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1. イントロダクション
資産配分において収益率分布の予測は運用パフォー

マンスの優劣に直結する重要なプロセスである．霧生
ら [1]はリスク資産が 1資産のみの単純な設定の下で，
Recovery Theorem(RT, Ross[2])によるフォワードルッ
キングな方法を用いて株式の分布を推定した場合に，過
去データを用いた推定方法と比較して高いパフォーマ
ンスを獲得できることを示している．しかし，債券に
対するフォワードルッキングな分布推定法がないため，
債券を含めた複数のリスク資産を投資対象にした場合
におけるフォワードルッキングな分布推定方法の有効
性はこれまで検証されていない．そこで，本研究では
利回りを用いた債券のフォワードルッキングな分布推
定方法を新たに提案する．そして，実務で多く扱われ
る伝統的 4資産（国内株・外国株・国内債・外国債）に
対する資産配分問題の枠組み1でフォワードルッキング
な（周辺）分布推定方法を用いたモデルを構築し，そ
の有効性をバックテストで検証する．モデルおよび検
証の概要を図 1に示す．
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図 1: モデルおよび検証の概要

2. フォワードルッキングな収益率分布の推定
オプション市場参加者は将来見通しをもとにオプショ

ン取引を行っている．この見通しを逆算する形で，オ
プション価格から市場参加者の予想分布（インプライ
ド分布）を計算することができる．ただし，オプション
価格から計算できる分布はリスク中立分布であり，資
産配分を考える場合には投資家のリスク選好を考慮し
て実分布へと測度変換（リスク調整）する必要がある．
代表的投資家の効用関数にCRRA型効用を仮定した場
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1GPIF をはじめとする日本の年金基金の多くは伝統的 4 資産を
投資対象とする基本ポートフォリオを策定している．

合，リスク中立分布 fQ(r)と実分布 fP (r)の関係は (1)

式で表現できる．

fP (r) =
(1 + r)γfQ(r)∫∞

−1
(1 + u)γfQ(u)du

(1)

ここで γ は代表的投資家の相対的リスク回避度を表す
パラメータである．先行研究では過去データを組み合
わせ γ を推定する方法が多く提案されているが，投資
家のリスク選好は時間変化することを考えると，過去
データを利用しないフォワードルッキングな方法で行
うことが望ましい．

2.1. 株式のリスク調整方法
株式に関しては，霧生ら [1]と同様にRTを用いて複
数の満期に対するオプション価格から代表的投資家の
リスク選好を推定し，実分布を推定する．

2.2. 債券のリスク調整方法
債券に関しては，非常に限られた満期のオプション
のみが市場で取引されている（取引が短い満期のみに
集中している）ため，株式と同様に RTを用いて分布
を推定することは難しい．一方，株式と異なり満期時
点までのキャッシュフローは確定しているため，投資時
点で期待リターン（利回り）が計算可能である．そこ
で，本研究では実分布の平均が利回りに一致するとい
う仮定をおき，(2)式から代表的投資家のリスク回避度
γ を推定する方法を提案する．

min
γ

(
E

[
(1 + r)γfQ(r)∫∞

−1
(1 + u)γfQ(u)du

]
− yτ

)2

(2)

ここで yは債券利回り，τ は投資期間を表す．

3. 分析条件
3.1. 分析設定
フォワードルッキングな分布推定方法の有効性を検
証するため，3 通りの比較対象を加え，表 1 に示す 4

通りの方法2のバックテストのパフォーマンスを比較す
る．資産間の依存構造は正規コピュラを用いて過去 48

カ月間の月次リターンから推定する．運用期間は 2006

年 1月から 2020年 1月までとし，各月末に 80%CVaR

Ratio最大化問題を解いて翌月の投資比率を決定する．

2過去データを利用する場合のパラメータ推定期間は 48カ月とす
る．ただし，推定期間を 36 カ月や 60 カ月にした場合でも同様の結
論が得られることを確認している．



表 1: 比較対象

方法 説明

Hist ヒストリカル分布（カーネル密度推定）
Imp RND インプライド分布（リスク中立分布）
Imp BW インプライド分布（過去データを用いたリスク調整）
Imp FW インプライド分布（フォワードルッキングなリスク調整）

3.2. データ
国内株・外国株・国内債・外国債のベンチマークとし

て，日経 225・S&P500・JGB先物・T-Note先物をそ
れぞれ採用し，パフォーマンスはトータルリターン指
数を用いて計測した．為替リスクは金利差に相当する
ヘッジコストを支払った上でフルヘッジするものとす
る．インプライド分布の推定に利用するオプション価
格は JPX（日経 225・JGB先物），CBOE（S&P500），
CME（T-Note先物）から取得した．

4. 分析結果と考察
4.1. パフォーマンスの比較
各推定方法によるバックテストのパフォーマンスを

表 2に示す．国内株・外国株・国内債・外国債のそれぞ
れに投資した場合と等ウェイトポートフォリオに投資
した場合のパフォーマンスもあわせて示している．

表 2: パフォーマンス（月率）の比較

リターン 80%CVaR 80%CVaR Ratio 回転率

国内株 0.50% 7.74% 0.14 0%

外国株 0.67% 5.46% 0.06 0%

国内債 0.16% 0.74% 0.12 0%

外国債 0.27% 1.69% 0.19 0%

等ウェイト 0.40% 2.72% 0.15 0%

Hist 0.18% 1.11% 0.15 19.5%

Imp RND 0.22% 1.19% 0.18 37.5%

Imp BW 0.23% 1.35% 0.16 22.1%

Imp FW 0.34% 1.28% 0.25 12.5%

バックテストのリターンおよび目的関数である
80%CVaR Ratioは Imp FWが最も高く，フォワード
ルッキングな推定方法を用いることで資産配分のパフ
ォーマンスを高めることが確認できる．

4.2. 要因分解
時点 tにおけるバックテストのリターン rp,tを (3)式

に基づき平均的な投資比率による要因であるベース要
因（第一項）と平均的な投資比率からの乖離による要
因であるタイミング要因（第二項）の 2つに分解した
場合の，各要因の平均を図 2に示す．

r̄p,t =
∑
j

wj,t−1rj,t =
∑
j

w̄jrj,t +
∑
j

(wj,t−1 − w̄j)rj,t (3)

ここで，jは資産を表す添字である．また，wj,t−1は
投資比率，w̄j は分析期間における投資比率の平均，rj,t
は実現リターンである．
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図 2: パフォーマンスの要因分解

Imp FWのタイミング要因はプラスであるのに対し
てそれ以外の方法のタイミング要因はマイナスであり，
Imp FWとそれ以外の方法のパフォーマンスの差異は
主にタイミング要因に起因している．この結果はフォ
ワードルッキングな推定方法が市場の変化を捉え，適
切に投資比率を変化させていることを示している．

4.3. 資産別分析
フォワードルッキングな方法を適用する資産を変え
てパフォーマンスを検証することでどの資産にフォワー
ドルッキングな方法を適用することがパフォーマンス
の向上に寄与しているか分析する．表 3に Imp FWを
適用する資産別の 80%CVaR Ratioを示す．Imp FW

を適用する資産以外についてはHist，Imp RND，Imp

BWのいずれかを適用する．

表 3: Imp FW適用資産別の 80%CVaR Ratio

組み合わせる方法

Imp FW適用資産 Hist Imp RND Imp BW

なし 0.15 0.18 0.16

債券 0.18 0.18 0.19

株式 0.26 0.22 0.21

債券と株式 0.25 0.25 0.25

概ねパフォーマンスが高い順に，Imp FW適用資産
が「債券と株式」，「株式」，「債券」，「なし」となってお
り，株式と債券のそれぞれにフォワードルッキングな
推定方法を適用する有効性があり，特に株式に対する
効果が高いことがわかった．

5. まとめと今後の課題
債券を含めた複数のリスク資産に対する資産配分問
題におけるフォワードルッキングな分布推定方法の有
効性を示した．今後の課題として，コロナショック局面
におけるフォワードルッキングな分布推定方法の有効
性を検証することが挙げられる．
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