
　

「
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
÷
Ｖ
Ｉ
Ｘ
」
は
、
株
式

市
場
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
投
資
家

心
理
を
同
時
に
測
る
こ
と
を
目
的
と
し

た
複
合
的
な
指
標
で
あ
る
。

　

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
（C

yclically A
djusted 

P
rice E

arnings R
atio

）
は
ノ
ー
ベ

ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
ロ
バ
ー
ト
・

シ
ラ
ー
氏
が
提
唱
し
た
株
価
評
価
指
標

で
あ
り
、
過
去
10
年
間
の
実
質
利
益
平

均
を
用
い
て
株
価
の
割
高
度
を
測
定
す

る
も
の
だ
。
通
常
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収

益
率
）
は
景
気
循
環
に
よ
っ
て
大
き
く

変
動
す
る
が
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
は
長
期
平
均

利
益
を
用
い
る
こ
と
で
景
気
の
影
響
を

平
準
化
し
、
よ
り
長
期
的
な
株
価
水
準

を
評
価
で
き
る
。

　

一
方
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
株

価
指
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
価
格
か
ら

算
出
さ
れ
る
予
想
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー

で
あ
り
、
市
場
参
加
者
の
不
安
の
度
合

い
を
示
す
「
恐
怖
指
数
」
と
し
て
知
ら

れ
る
。
一
般
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
高
い
と
き
は

市
場
の
不
安
が
強
く
、
低
い
と
き
は
投

資
家
の
安
心
感
が
強
い
状
態
を
表
す
。

　

こ
の
二
つ
の
指
標
を
組
み
合
わ
せ
た

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
÷
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
「
株
価
の
割
高

度
」
と
「
市
場
の
安
心
度
」
を
比
較
す

る
も
の
で
、
リ
ス
ク
環
境
や
長
期
的
な

過
熱
度
を
判
断
す
る
た
め
の
参
考
指
標

と
な
る
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
が
高
く
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が

低
い
場
合
に
こ
の
比
率
は
上
昇
す
る
が
、

そ
れ
は
株
式
市
場
が
割
高
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
投
資
家
の
警
戒
感
が
低
い

楽
観
的
な
状
態
を
示
す
。
言
い
換
え
れ

ば
、
将
来
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
上
昇
や
株
価
調
整
の

リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
こ

と
を
示
唆
す
る
。

　

歴
史
的
に
見
る
と
、
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｅ
÷
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
極
端
に
高

水
準
と
な
っ
た
局
面
は
、
株

式
市
場
の
重
要
な
転
換
点
と

重
な
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。

代
表
例
と
し
て
ド
ッ
ト
コ
ム

・
バ
ブ
ル
期
（
１
９
９
９
〜

２
０
０
０
年
）
が
挙
げ
ら
れ

る
。
当
時
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

株
を
中
心
に
株
価
が
急
騰
し
、

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
極
め

て
高
い
水
準
に
あ
っ
た
が
、

市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
は
低
く
、

投
資
家
の
警
戒
感
は
弱
か
っ
た
。

　

同
様
の
状
況
は
07
年
の
世
界
金
融
危

機
直
前
、
17
年
の
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

ー
相
場
、
そ
し
て
21
年
の
コ
ロ
ナ
後
の

流
動
性
相
場
で
も
観
測
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
局
面
で
は
、
株
価
の
割
高
度

と
投
資
家
の
安
心
感
が
同
時
に
高
ま
り
、

そ
の
後
に
市
場
の
大
幅
な
調
整
や
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
上
昇
が
起
き
る
ケ
ー
ス

が
多
か
っ
た
。

25
年
か
ら
26
年
初
め
ま
で
の
市
場
環

境
を
考
え
る
と
、
こ
の
指
標
は
あ
ら
た

め
て
重
要
な
示
唆
を
与
え
て
い
る
。
米

国
株
式
市
場
は
Ａ
Ｉ
関
連
株
を
中
心
に

強
い
上
昇
を
続
け
て
き
た
結
果
、
Ｃ
Ａ

Ｐ
Ｅ
は
歴
史
的
に
見
て
も
高
い
水
準
に

あ
る
。
一
方
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
比
較
的
低
い

水
準
で
推
移
し
て
お
り
、
投
資
家
の
リ

ス
ク
認
識
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
か
っ
た
。

Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｅ
÷
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
26
年
１
月
に

ピ
ー
ク
を
つ
け
た
後
、
同
年
２
月
28
日

に
始
ま
っ
た
米
国
と
イ
ス
ラ
エ
ル
に
よ

る
イ
ラ
ン
攻
撃
を
受
け
て
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
上

昇
し
た
こ
と
に
伴
い
、
急
速
に
低
下
し

て
い
る
。
断
定
は
禁
物
だ
が
、
米
国
株

式
市
場
は
い
っ
た
ん
当
面
の
ピ
ー
ク
を

付
け
た
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
投
資
家
心
理
か
ら

探
る
米
国
株
式
市
場
の
ピ
ー
ク

（
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
「CB

O
E V
olatility Index

＝V
IX

」
ほ
か
）

三
井
物
産
デ
ジ
タ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

投
資
顧
問
部
長

林
茂

〔図表〕 「CAPE÷VIX」とS&P500株価指数の推移

（注） 　網掛け箇所は米国のリセッション期、丸印箇所は各株価
上昇局面でのＣＡＰＥ÷ＶＩＸのピークを表す。1990年１
月から2026年４月までの集計。

（出所） 　シカゴ・オプション取引所「CBOE Volatility Index」
およびmultpl「Shiller PE Ratio」をもとに三井物産デジ
タル・アセットマネジメント作成。
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