
1 導入・先行研究 

債券市場の価格変動要因に関してこれまで数多くの研

究が行われている．例えば，債券の超過リターンを予

測するにあたって，Fama and Bliss1)はフォワード・レ

ート，Campbell and Shiller2)は，イールド・スプレッド

を用いている．さらに，Cochrane and Piazzesi3)は，様々

な年限の債券超過リターンを同一のフォワード・レー

トの線形集合を利用することで予測可能であるとの主

張を行っている．近年，これらの研究を背景に，

Cochrane and Piazzesi を上回るモデル構築ができない

かとの観点からさまざまなアプローチによる分析がな

されている． 

債券超過リターンの分析に関し，日次のデータでは

捨象されていた情報に新たな知見が隠されているとの

考え方から，ティックデータに代表される高頻度デー

タを用いた分析が注目されている．Wright and Zhou4)

は，米国市場を対象とした分析において株式の高頻度

データを通じて観測されるジャンプリスクに関する指

標と債券市場の間に密接した関連性があることを示し

ている．また，岩永 5)は日本市場において，Cochrane and 

Piazzesi のモデル（CP モデル）に日経 225 先物の高頻

度データを追加することによって予測力が高まること

を指摘している． 

これらの研究を背景とし，本稿では，米国において

確認されているジャンプリスクに焦点を当て，米国ジ

ャンプリスクの影響がグローバル債券市場に与える影

響について分析を行う．米国株式市場は世界最大の市

場であることから，米国株式市場の影響は，米国以外

の債券市場にも波及する可能性が考えられ，今回は英

国・日本の債券市場における影響を考察する． 

 

2 手法・データ 

ジャンプリスクの計測は，Wright and Zhou4)が米国市場
で行った株式の高頻度データによる分析手法を採用す
る．本稿 6)では，S&P500 先物 5 分刻みデータから，
bi-power variation technique を用いて，価格変動に占め
るジャンプの要素を抽出し，ジャンプリスクの代理変
数（ジャンプ・ファクター=JF）を算出する．これら

JF のいずれか一つを CP モデルの説明変数(複数年限
の債券フォワード・レート)に新たに加え，債券の超過
リターン（被説明変数）の予測を試みた．JF の効果に
は，モデルの自由度調整済み決定係数と決定係数倍率 
(=CP+JF 決定係数/CP モデルの決定係数)を用いた． 

Table 1: モデル概要 

説明変数 CP モデル 3) 

債券フォワード・レート (1, 3, 5, 10, 20 年限) 

説明変数 JF (いずれか一つを追加)4) 

RV 日中価格全体のボラティリティ 

JI 一定期間内においてジャンプが生じる確率 

JM ジャンプサイズの平均値 

JV ジャンプサイズの標準偏差 

被説明変数 

rx (n) 債券超過リターン (n=2, 3, 4, 5, 7, 10, 20 年限) 

効果 

回帰モデルの自由度調整済み決定係数，決定係数倍数 
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概要 本研究は，高頻度データを用い米国市場において観測されるジャンプリスクがグローバル債券
市場に与える影響について分析を行ったものである．英国・日本の債券市場を分析の結果，(1) 米国
からの影響度合いが英国・日本で異なること，(2) その要因として政治要因や金融政策に代表される
国内要因等が考えられること，などを見出した．これら結果はグローバル債券市場の価格形成に関し
て興味深い結果を示すものである．更なる詳細分析は今後の課題である． 
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