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当資料をご利用にあたっての注意事項等

●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市

場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績

は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全

性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護

機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されている

いかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。
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債券投資では金利変動リスクや信用リスクなど、リスクがあります。したがって、投資にあたってはリスクと利回りのバランスを

考えることが大事です。

図表1：債券の利回り

図表2：修正デュレーション

債券の利回りと修正デュレーション

債券投資はお金を貸すという性格を持ちます。債券は、お

金を貸したときに発生する権利（債権＝貸したお金を返して

もらう権利と利息を受け取る権利）を売買するために、その

権利を有価証券の形にしたものです。いわば、売買できる

借用証の様なものです。債券を買うということは債券の発行

体にお金を貸し、「貸したお金を満期時に返してもらうことに

加え、約束した利金を受け取る」権利を買うということです。

債券は、債券発行日（債券の発行体にとってお金を借りる

日）、額面（返す金額）、利率（額面に対する利金の割合）、

償還日（お金を返す日）などが決められて発行されます。

一般に利回りとは、投資金額に対する収益の割合です。債

券投資の場合、この利回りの考え方がいくつかありますが、

最も代表的なのは最終利回りです。最終利回りは債券購入

価格に対する、1年間に支払われる利金と債券償還差益の

比率です。もう一つよく目にするのが直接利回りです。直接

利回りは、債券の購入価格に対する、１年間に支払われる

利金の比率です。直利は償還差損益を考慮しないため、あ

まり実用的ではありません（図表1）。

また、利回りはベース金利＋上乗せ金利の合計と考えること

ができます。その合計である利回りが上がった／下がった場

合に、債券の価格が何％くらい下がる／上がるのかを測る

モノサシが「修正デュレーション」です。修正デュレーション

が大きい債券ほど、利回りの変化による価格変化が大きくな

ります（図表2）。

・直接利回り（直利）：
1年あたりの利金÷購入価格

・最終利回り（終利）：
｛1年あたりの利金＋（償還価格－購入価格）÷残存年数｝
÷購入価格

利回り上昇

修正デュレーション大きい

価格下落大

価格下落小

修正デュレーション小さい

・利回り変化幅×修正デュレーション＝債券価格変動幅
（±は利回りに対し逆になります。）

・修正デュレーションが大きい債券の方が、利回りの変
化による価格変動が大きくなります。利回りが下落した
場合の価格上昇にも同じことが当てはまります。
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債券利回りのベース金利と上乗せ金利

信用リスクは、債券の発行体の財務状況等の悪化により利

金や額面をあらかじめ定められた条件で支払うことが出来

なくなる（債務不履行、またはデフォルト）リスク、発行体の

信用力が低下した場合に価格が下落するリスク、より高い

利回りを求められて債券利回りが上昇し債券価格が下落

するリスクなどを総称していいます。

債券の利回りを考える上で重要になってくるのが、ベース

金利（国債の利回り）と上乗せ金利（スプレッド）という考え

方です。ベース金利は、基本的には債券額面表示通貨

（～建て）を発行している国の国債利回りです。上乗せ金

利は借り手（発行体）の信用力に応じて上乗せされる利回

りで、スプレッドとも呼ばれます。（期限前償還の条件付与

を反映したスプレッドなどもありますが、ここでは信用リスク

だけを説明します。）どのくらいの上乗せを求められるかは、

借り手の信用力のみならず、市場環境（例えば低い利回り

でもいいから買いたい人が多い場合／高い利回りでない

と買いたくない人が多い場合）などに応じて変わります（図

表3）。

債券投資では金利変動リスクや信用リスクなどのリスクがあ

ります。したがって、投資にあたってはリスクと利回りのバラ

ンスを考えることが大事です。

図表3：債券利回りのベース金利と上乗せ金利

上乗せ金利が上がる場合
（投資家心理、信用変化）
信用リスク

ベース

上乗せ2％

2％

2％

2％

4％

ベース金利が上がる場合
（国債利回り上昇）
金利変動リスク

4％ 上乗せ

ベース

国債より信用の
劣る債券は金利の
上乗せをしないと
買ってもらえない

合計
4%

買い手が
求める
利回りが
4％⇒6％
に上昇

ベース

上乗せ 合計
6%

合計
6%

債券利回り = ①ベース金利 (国債の利回り) + ②上乗せ金利 (スプレッド)


