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１．はじめに

　これまでの研究から債券の超過リターンは金利

の期間構造が持つ情報によってある程度予測可能

であることが確認されている。Fama and Bliss

［1987］は、n年フォワード・レートと１年債利

回りのスプレッド（フォワード・スプレッド）が、

n年債の超過リターンの挙動を予測することを示

した。Campbell and Shiller［1991］は、n年債

と１年債のイールド・スプレッドがn年債投資の

超過リターンを予測することを示した。Fama 

and Bliss［1987］やCampbell and Shiller［1991］

が、各年限の債券の超過リターンをそれに対応す

るそれぞれの年限のフォワード・スプレッドやイ

ールド・スプレッドに関連付けたのに対し、

Cochrane and Piazzesi［2005］は、同一のフォ

ワード・レートの線形集合によって、様々な年限

の債券の超過リターンを高い精度で予測すること

が可能であることを示した。具体的には、フォワ

ード・レートの線形集合によって債券の超過リタ

ーンの予測を試み、回帰モデルの決定係数（注１）

が0.37に達することを確認した。日本において

　本稿では、日本市場において、日経225先物の５分刻みデータから複数のジャンプ・ファクターを算出し、
Cochrane and Piazzesi型の回帰モデルに追加したモデルを考察した。その結果、ジャンプ・ファクターの一つ
であるJVを追加すると、Cochrane and Piazzesi型の回帰モデルと比較して高い予測力をもたらすことが確認
された。JVを追加したモデルは、アウトサンプルでの予測力もCochrane and Piazzesi型の回帰モデルより優
れている。なお、本論文は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が
付されている。
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