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Abstract

This article is the 3rd version of the tide series of the commodity futures researches. The research

areas in the 2010s spread substantially compared with two past researches and the insights became

deeper than them, too. In this article, we emphasized the subthemes of ①hedging, ② price

discovery, ③market efficiency, ④volatility, ⑤bases, ⑥market relation and prices relation, ⑦market

structures and market participants, and ⑧the attributes, responsiveness, and influences of the futures

markets, and we think above-mentioned ①―③ are basic and ④―⑧ suggest the expansion of the

range of the commodity futures researches. In any cases, these research areas are estimated to do

further development for the future.
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Ⅰ はじめに

本稿は，シリーズ・テーマ「商品先物取引研究の潮流」の第３弾であるが，今回の研究対象は

内容が充実したものが多く，多岐に渡っており，分量が多いので，本稿では，期間を２０１１―２０１４

年と１年短縮，サブテーマも，ヘッジング，価格発見，市場効率性，ボラティリティー，ベーシ

ス，市場間関係・価格関係，市場構造・市場参加者，先物価格の属性・感応性・影響力の８つと

した。それぞれに，示唆に富んだ研究が多く，なるべく多くを紹介，取り扱ったが，紙幅の関係

もあり，次節で，論文紹介を行い，第３節で，関連論文を付加して若干の考察を進めてみること

にした。繰り返すが，触れられなかった，取り上げられなかった論文はあまりに多い。それはま

た，次の機会に委ねたい。

Ⅱ 論文紹介

１．株式指数ヘッジングのためのマルコフ・レジーム・スイッチングARMAアプローチ

リーマンショックに代表されるように，最近のヘッジング研究では，最適ヘッジ比率の推定

に，突然のショックを付加するモデル構築が行われており，そのモデルを総称してレジーム・ス

イッチング・モデルと呼ぶことが多い。Chen and Tsay（２０１１）は，比較的分かりやすい論文で

あり，以下，当該論文を紹介する（Chen and Tsay,２０１１, pp.１６６-１６９）。

先物市場は，株価指数先物契約を売ることによってポートフォリオマネジャーが彼らのリスク

度をヘッジすることを可能にする。ヘッジ比率（すなわち，売りヘッジャーが価格リスクを受け

入れる原資産単位に関して売る先物契約数）の決定に，ヘッジングの重大問題が集中している。

Ederington（１９７９）と Figlewski（１９８４）における結果に基づいて，最小分散ヘッジ比率 βは，先

物価格変化の分散に対する現物と先物価格間の無条件共分散の比率に等しい：

β＝Cov（ΔSt , ΔFt）／Var（ΔFt）

ここで，ΔStと ΔFtはそれぞれ，現物と先物価格の時点 tでの価格変化を示す。

すなわち，一定のヘッジ比率は以下の回帰によって推定することができる：

ΔSt＝μ＋βΔFt＋ut

上式はヒストリカルな現物のリターンと先物リターンに基づき，ΔStと ΔFtが経時変化する分

布に従うことはよく知られているので，Cecchetti, Cumby, and Figlewski（１９８８）および Kroner

and Sultan（１９９３）は，ヘッジ比率もまた経時変化するだろうことを示唆する。この観点は，

Park and Switzer（１９９５）, Gagnon and Lypny（１９９５）および Kavussanos and Nomikos（２０００）な

ど，経時変化するヘッジ比率を計算するために多くの研究者が多変量一般化自己回帰条件付き異

分散（GARCH）モデルを用いることを促すことになった。

ここで重要なこととして，経時変化するヘッジ比率を評価する別の方法の出現であり，ΔStと

亜細亜大学経営論集 第５４巻第１号（２０１８年９月）４６



ΔFt間の関係はレジーム依存であるマルコフ・レジーム・スイッチング（MRS）モデルを通じた

ものであるとするものである。Sarno and Valente（２０００）は，ヘッジ分析のためのMRSモデル

使用の背後にある論理的根拠を説明し，現物と先物リターン間のレジーム・スイッチング関係を

FTSE-１００や S&P-５００株価指数先物契約の両方において見出している。Chen and Tsay（２０１１）

は，自己相関とレジーム・スイッチング行動を実証的なヘッジングモデルに組み入れることに

よって，株式指数先物契約のヘッジ有効性を高めるために，MRS-ARMAモデルを適用する。そ

して，１つの潜在的な拡張は，自己相関，レジーム・スイッチング行動，および GARCHプロパ

ティを１つの実証的ヘッジングモデルに組み入れたことである。

２．トウモロコシと原油先物におけるボラティリティー・スピルオーバー効果とクロス・ヘッ

ジング

米国のバイオ燃料生産は，バイオ燃料をより費用効果の高いものにしている。つまり，高いエ

ネルギー価格とエネルギー需要に関して，原油の輸入依存を減らすように企図された米国政府の

政策によるものであり，急速な拡大を経験した（Tyner,２００８）。化石燃料をバイオ燃料に代替す

ることもまた，いくらかの人々によっては，エネルギー保障の他に，少なくとも部分的に気候変

動問題に対処する可能性を有すると見られている。バイオ燃料生産，特にトウモロコシベースの

エタノールの生産における拡大は，トウモロコシと原油の市場をより結びつけ，原油市場からト

ウモロコシ市場へのボラティリティー・スピルオーバーを引き起こした可能性が高い。

Zulauf and Roberts（２００８）は，１９８９年から２００７年のトウモロコシのヒストリカルおよび予想

ボラティリティーを測定し，この期間にトウモロコシ価格のボラティリティーが大幅に拡大した

ことを発見した。トウモロコシ価格のボラティリティーの増大はおそらく，より高い作物保険

料，より高いオプションプレミアムやヘッジ・コストなど，リスク管理に関してより莫大なコス

トを結果として生じさせるだろう。従って，バイオ燃料生産を考慮する時，トウモロコシ市場参

加者のための適切なリスクマネジメント戦略の情報提供および開発に関して，これらの新しいボ

ラティリティー関係を理解することは極めて重要である。

ボラティリティースピルオーバーは，金融の研究において広く調べられてきた（Baele,２００５;

Bekaert and Harvey,１９９７; Bekaert, Harvey, and Lumsdaine,２００２; Christiansen,２００７; Ng,２０００）。

多くは，個々の株式あるいは債券リターンに対するショックを３つの主成分に分離するものであ

る：つまり，ローカル，地域，グローバルである。例えば，Ng（２０００）は，太平洋海域（the

Pacific-Basin）での株式市場のリターン・ボラティリティーの源泉を分析し，世界および地域的

市場からの伝達を発見している。しかし，ボラティリティースピルオーバー効果はめったに商品

間では研究されておらず，この研究を推し進めることは商品価格ボラティリティーの性質に対す

る興味深い洞察と様々な市場間での関係を提供するかもしれない。

特に，原油市場からトウモロコシ市場へのボラティリティースピルオーバーの発生は，バイオ

燃料生産の成長を与えられてますます重要な問題になった。Wu, Guan and Myers（２０１１）は，
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トウモロコシ価格におけるボラティリティーが原油市場からの外部ショックによって影響を受け

る範囲に特別な注意を払って，原油価格からトウモロコシ価格へのボラティリティースピルオー

バー効果を調査している。より具体的には，Wu, Guan and Myers（２０１１）はボラティリティー

スピルオーバーモデルを構築し，トウモロコシの現物と先物価格への原油先物価格からのショッ

クの効果を調査する。

Wu, Guan and Myers（２０１１）は，３つのモデル仕様をもって，スピルオーバー効果に関して異

なる仮定を置いたパラメータを比較している：①コンスタントなスピルオーバーモデルでのコン

スタントなスピルオーバーパラメータ；②２００５年のエネルギー政策法の導入前後での異なるイ

ベントスピルオーバーモデルの中のスピルオーバーパラメータ；そして，③ガソリン消費にエタ

ノール燃料消費が加わることによる経時変化する代替スピルオーバーにおけるスピルオーバーパ

ラメータモデルである。

「コンスタントなスピルオーバーモデル」は統計的にトウモロコシ現物と先物価格への同様な

効果によって原油価格からトウモロコシ価格への重要なボラティリティースピルオーバーを明ら

かにする。「イベントスピルオーバーモデル」は，スピルオーバー強度が２００５年のエネルギー政

策法以来かなり増大していることを示している。「代替スピルオーバーモデル」の中で，Wu,

Guan and Myers（２０１１）はさらに，トウモロコシ価格ボラティリティーに関して代替燃料のイ

ンパクトを調査し，ボラティリティーにおいて，原油市場からトウモロコシ市場へのボラティリ

ティー伝播が増大する重大なエタノールガソリン消費比率を推定する。

原油とトウモロコシ市場間の強いリンクの証拠を所与として，Wu, Guan and Myers（２０１１）

はさらに，トウモロコシ市場参加者にヘッジ成果の改善を提供するかどうかを決定する新しいク

ロス・ヘッジング戦略を調査する。このクロス・ヘッジング戦略は，トウモロコシ現物，トウモ

ロコシ先物，および原油先物のポートフォリオを可能にする。多くの先行研究は，トウモロコシ

先物を用いて最適ヘッジ戦略に集中した（例えば，Baillie and Myers,１９９１; Moschini and Myers,

２００２; Myers,１９９１）。しかし，これらの先行研究は，トウモロコシ現物ポジションを，ボラティ

リティースピルオーバーを考慮するより広いポートフォリオにおいてトウモロコシと原油先物の

両方を同時に用いてヘッジを行う可能性（方法）については考慮していない。Wu, Guan and

Myers（２０１１）は，クロス・ヘッジング戦略の成果をトウモロコシ先物のみを用いる従来のヘッ

ジング戦略のそれと比較する。この比較研究は，バイオ燃料生産増大の時代に，トウモロコシ先

物だけでトウモロコシ市場参加者にとって効果的なリスクマネジメントを提供し続けることがで

きるかどうかに光を当てるものである。

３．株式指数先物における価格発見と投資家構成

株価指数先物と現物取引市場における価格発見に関する過去の先行研究は，さまざまな投資家

グループの役割を無視している。Bohl, Salm, and Schuppli（２０１１）は，先物市場における経時的

な投資家構造の変化に経時変化する現物・先物リンクを関連させる。実証分析結果は，十分な知
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識をもたない個人投資家の参加が多い時，先物市場が価格発見に寄与していないことを示唆す

る。対照的に，出来高における機関投資家のシェアが増大する時，先物から現物取引市場への情

報流の証拠と両市場における条件付き相関関係の著しい増大がある。その意味で，Bohl, Salm,

and Schuppli（２０１１）は新たな先物市場デザインのインプリケーションを導出している。

株価指数先物取引の導入以降，広範な研究が，指数先物取引は価格発見において原資産株式市

場の効率性に寄与しているか否かの問題に向けられてきた。摩擦がない市場の下では，新しい情

報は先物と現物価格の中に同時に反映されるだろう。しかし，現実において，先物市場は，それ

固有のレバレッジ，低い取引費用，および理論上「売り」に限界がないことにより，現物取引市

場よりも効率的に市場全体の情報を含むだろう。成熟した先物市場を観察した多くの研究が，株

価指数先物が一般に，現物市場をリードし，価格発見の大部分は先物市場で生じることを示唆す

ると確認している。例えば米国（Chou and Chung,２００６; Hasbrouck,２００３; Koutmos and Tucker,

１９９６; Pizzi, Economopoulos, and O’Neill,１９９８; Stoll and Whaley,１９９０; Wahab and Lashgari,

１９９３），英国（Tse,１９９９; Brooks, Rew, and Ritson,２００１），日本（Covrig, Ding, and Low,２００４;

Iihara, Kato, and Tokunaga,１９９６），あるいはドイツ（Booth, So, and Tse,１９９９; Gaul and Theissen,

２００８）で，それは確認されている。

しかしながら，これまでの研究において調査された先物市場はそれらの投資家構造の観点から

かなり均質であることに注意することが重要である。歴史的に言えば，発展した金融市場におけ

る先物取引は，１９８０年代初期の機関投資家（参加）の増大と同時に発生した。従って，過去の

先行研究における先物市場は一般に機関投資家によって支配されている。ファイナンス研究にお

いて，組織（機関）は通常，博識で合理的な投資家であると推定されるのに対して，個人は十分

な知識をもたないとみなされるか，感傷と行動のバイアスをもつ存在とされる。

機関投資家および個人投資家による取引に関する多くの実証的研究はこの見解を裏付けてい

る。制限された情報処理能力の故に，個人は，注意を引くようなイベントに基づいて株を選ぶよ

うである（Barber and Odean,２００８; Seasholes and Wu,２００７）。さらに，個人投資家は行動のバ

イアスに陥りやすい。例えば，彼らは気質効果や過信を表すかもしれない（Dhar and Zhu,２００６;

Kim and Nofsinger,２００７; Odean,１９９８）。彼らはまた，あまのじゃく的に行動し，キャッシュフ

ローニュースに鈍い反応しか示さないかもしれない（Cohen, Gompers, and Vuolteenaho,２００２;

Grinblatt and Keloharju,２０００）。彼らの意思決定は感傷主導なので，個人はミューチュアルファ

ンドに投資する時に「ばかなお金」（dumb money）として作用し（Frazzini and Lamont,２００８），

それ故，成果をもたらさない株を買う結果となる（Hvidkjaer,２００８）。従って，より習熟した機

関投資家との取引からは，彼らは（常に）敗者である（Barber, Lee, Liu, and Odean,２００９;

Grinblatt and Keloharju,２０００）。

組織が個人より情報に通じているという考えと一致して，Nofsinger and Sias（１９９９）は機関

所有の増加とその後のリターン間に正の関係を見つけている。同じ調子で，多くの研究は，個人

投資家の取引に比べて機関投機家に関してより高い情報内容を見出している（Ahn, Kang, and
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Ryu,２００８; Boehmer, Jones, and Zhang,２００８; Chakravarty,２００１）。実証的研究はまた，個人投資

家は，機関集団化やトレンド追いが特徴であり，そのような行動には合理的な説明がある（例え

ば，Badrinath and Wahal,２００２; Nofsinger and Sias,１９９９; Sias,２００４）。フィードバック（後追

い）取引あるいは集団化は，ノイズトレーダーを有するバンドワゴンからの合理的なジャンピン

グ（De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann,１９９０）あるいは情報のカスケード（階段流）

における他のトレーダーの行動からの推定情報（Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch,１９９２;

Sias,２００４）に起因するかもしれない。

要するに，両投資家グループの特徴に関する実証的証拠は，機関投資家が合理的であり，個人

より情報に通じ，取引に習熟していることを示唆する。これらの発見を考慮して，Bohl, Salm

and Schuppli（２０１１）は，先物市場での価格発見の長年の証拠が投資家構造に関して頑健である

かどうかを調査する。より具体的に，Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）は，先物市場でたぶん習

熟していない個人投資家の数における優越が先物取引の情報寄与を害するか否かを調査する。習

熟していない投資家が市場取引を行うならば，これは価格シグナルの品質を落とし，価格の情報

内容を下げるかもしれない。この設定において，先物市場がその価格発見機能を遂行しない危険

性もある。

様々なグループの投資家の重要性は，金融研究の様々なエリアで長く認められてきた。例えば，

Boehmer and Kelley（２００９）は，個々の NYSE上場株の取引価格の情報効率性が機関投資家に

よって増大することを示している。さらに，過去の研究は，個人の取引行動対機関投資家におけ

る日次株リターンにおける季節性と関連させている（Chan, Leung, and Wang,２００４; Lakonishok

and Maberly,１９９０）。Gompers and Metrick（２００１）や Phalippou（２００８）の貢献は，規模および

価値効果のような横断的なリターン・アノマリー（＝法則や理論からみて，異常であるか説明で

きない事象）の説明において，機関投資家の役割を強調している。先物取引に関する最近の研究

は投資家構造と行動バイアスに関連した新興市場の特殊性に注目してはいるが，この問題の「価

格発見」次元はこれまで無視されてきた。

Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）は，ポーランドのWIG２０指数先物市場の場合におけるこの

問題を調査するが，それはユニークな投資家構成を提供している。原資産市場では外国と国内の

機関投資家が常に現物出来高の３分の２を占める一方，先物市場は国内の個人投資家によって支

配されている。これらのたぶんに習熟していない投資家は１９９８年と２００４年の間，先物取引の年

間出来高の７５―８０％を占めていた。しかし，２００４年秋のミューチュアルファンド規則の変更は，

機関投資家による株価指数先物取引のかなりの増加を引き起こして，その結果，個人投資家の

シェアは２００８年に５３％にまで下がった。先物市場の投資家構造におけるこのシフトは，Bohl,

Salm and Schuppli（２０１１）が価格発見に関する実証的証拠を様々な投資家グループの市場占有率

変化と関係づけることを可能にした。実証的調査方法として，Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）

はサンプル全体を個人投資家優位のサブ期間（１９９８年―２００４年）と機関投資家増加のサブ期間

（２００５年―２００９年）に分割して，考察を進めている。
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Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）の実証的調査は，２つの市場でのリターン，ボラティリ

ティーの伝達および相関関係に関して，リード・アンド・ラグ関係を分析している。Bohl, Salm

and Schuppli（２０１１）は，先物市場で習熟していない個人投資家優越の下では，価格発見が主に

現物取引市場（＝外国と国内の機関投資家によって支配されている）に存在すると見出す。対照

的に，後の方のサブ期間での先物市場への機関投資家の強まりつつある影響は，誤差修正とボラ

ティリティーの流出で先物から現物価格への情報の流れの強度に一致する。さらに，先物と現物

のリターンの相関関係のレベルは機関取引における増大後に有意により高い。

株価指数先物を導入するかどうかの決定に直面している新興市場のレギュレーターの観点から

すれば，これらの発見は興味深いだろう。Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）の結果は，先物取引

から期待される効率性の増大が，市場参加者の習熟度次第で決まることを示している。情報と高

い習熟度を有する機関投資家が先物契約売買を可能にすることは，この市場から明らかになって

いる価格シグナルの品質を高めるだろう。これは，先物取引が要求された価格発見機能を実行す

ることを可能にするだろう。

４．満期が異なる先物間の市場効率性：原油先物市場からの証拠

多くの研究が現物と先物価格の市場効率性を調査しているが，異なる満期をもつ先物間の市場

効率性はあまり広く研究されていない。Kawamoto and Hamori（２０１１）において，そのような先

物間の市場効率性と不偏性が定義され，「n月満期の一貫して効率的な（または一貫して効率的

で，公正な）市場」の概念が導入される。この定義によって，異なる満期をもつWTI（ウェス

トテキサスインターメディエイト＝米国指標原油）先物間の市場効率性と不偏性が共和分分析を

用いて実証されている。結果は，「WTI先物は８ヶ月先満期で一貫して効率的で，２ヶ月先満期

で一貫して効率的でかつ不偏である」ことが示される。

Fama（１９７０）の効率的市場仮説に基づけば，効率的な先物市場は，売買された先物の価格が

すべての入手可能な情報を反映するものとされる。より具体的に，Roberts（１９６７）および Fama

（１９７０）は，市場効率性を３つのカテゴリーに分類することを提案した：ウィーク型効率性，セ

ミ・ストロング型効率性，およびストロング型効率性である。ウィーク型効率性は，すべての過

去の価格情報が今日の価格に反映されていることを示す。セミ・ストロング型効率性は，すべて

の公開情報が現行価格の中に盛り込まれていることを示唆する。ストロング型効率性は，市場の

すべての情報が，公的であるか，秘密であるかどうかにかかわらず，すべてが価格において反映

されることを示す。Kawamoto and Hamori（２０１１）は，経験的に石油先物市場に関してウィーク

型効率性を分析している。市場参加者の合理性とリスク中立が効率的市場仮説に加えて仮定され

るならば，先物価格は以下の式に例示するように現物価格の期待値に等しいだろう：

Ft＝E［St＋１|It］ （１）

ここで，Ftは，時点（t＋１）で満期となる先物契約の時点 tでの価格を示す；St＋１は，時点（t

＋１）での現物価格；そして Itは，時点 tでの入手可能な価格情報である。しかし，現実におい
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て，市場参加者は必ずしもリスクニュートラルではなく，従って，市場はリスクプレミアムを

もっている。従って，式（２）は，次の通りリスクプレミアムを式（１）に追加する：

Ft＝E［St＋１|It］＋vt （２）

ここで，vtはリスクプレミアムを示し，定常であると仮定される。それまでのほとんどの研究

は，式（１）と（２）を有効にするために式（３）を使った。

St＋１＝α＋β×Ft＋ut＋１ （３）

現物と先物価格はどちらも非定常であり，St＋１と Ftが共和分関係にあるならば，効率的市場

仮説を表している式（２）は支持されている。St＋１と Ftが共和分関係になければ，均衡からの逸脱

は価格情報に組み入れられず，時間とともに拡大する。この現象は市場効率性の考えに反する。

（注：しかし，現物取引市場の流動性が先物市場のそれとかなり異なるならば，価格調整の規模

はこれらの２つの市場間で異なるかもしれない。市場が効率的でも，共和分関係はこれらの状況

下で支持されないかもしれない）。さらに，式（１）によって示されるように，先物価格が現物価格

の不偏推定量であるならば，追加条件 α＝０もまた，充足される必要がある。現物と先物価格は

ほとんどの場合，非定常であるので，最近の研究はそれらの分析において共和分アプローチを用

いている。

効率的市場では，将来の現物価格に影響する情報が両者間の距離が増大することを防止し，既

存の先物価格に影響するので，共和分関係の存在が分析されなければならない。次のステップ

は，共和分ベクトル（α, β）を実証することである。原油先物市場の効率性についての研究例と

して，Crowder and Hamed（１９９３）, Moosa and Al-Loughani（１９９４）, Peroni and McNown（１９９８）,

Gulen（１９９８）, Switzer and El-Khoury（２００７），およびMaslyuk and Smyth（２００９）がある。今ま

でのすべての研究は原油先物市場において共和分関係の存在を支持する結果を得ている；しか

し，共和分ベクトルの存在を支持している結果はまちまちである。Crowder and Hamed（１９９３）

は，１９８３年３月から１９９０年９月の間のWTI取引の先物と現物価格の実証分析を行い，（α, β）＝

（０,１）を支持する結果を得た。しかし，Moosa and Al-Loughani（１９９４）は１９８６年１月から

１９９０年７月の間でWTI取引について先物と現物価格を実証し，（α, β）＝（０,１）を棄却する結果

を得た。Peroni and McNown（１９９８）は，１９８４年１月から１９９６年３月の間でWTI取引の先物

と現物価格に（α, β）＝（０,１）を支持する結果を得たのに対して，Gulen（１９９８）は１９８３年３月

から１９９５年１０月の間でWTI取引について先物と現物価格を実証し，β＝１を支持している結果

（のみ）を得た。

Switzer and El-Khoury（２００７）は１９８６年１月から２００５年４月間のWTI取引の先物と現物価

格の実証を行い，（α, β）＝（０,１）を支持する結果を得た。Moosa and Al-Loughani（１９９４）に

よって使われたデータがわずか４年半であり，パワーを欠いていたと仮定すると，先行研究は一

般に，原油先物市場が効率的で，公正であるという仮説を支持すると主張することができる。

一方では，異なる満期をもつ先物が先物市場では売買される。Kawamoto and Hamori（２０１１）

において特徴的なことは，「満期」は，満了までに至る時間と定義される。つまり，先物価格が
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将来における現物価格に関する市場予想であることに類似して，長満期先物価格は将来における

短満期先物価格に関する市場予想と考えることができるというものである。例えば，時点 tに売

買された s月満期の先物は１ヶ月後には（s－１）月満期の先物であるだろう。それ故，前者は後

者の市場予想と考えることができる。従って，市場参加者の合理性とリスク中立が市場効率性に

加えて仮定されるならば，s月満期の先物の価格は１ヶ月後に（s－１）月満期の先物の期待値と

等しくなければならない（それは次の通り示される）：

Ft（s）＝E［Ft＋１（s－１）|It］ （４）

また，下記式（５）は，リスクプレミアムの存在が不偏性を妨げて，市場効率性だけが証明され

るケースを表現する。

Ft（s）＝E［Ft＋１（s－１）|It］＋vt （５）

Kawamoto and Hamori（２０１１）において，Ft（s）は時点 tに s月満期先物を，Ft＋１（s－１）は時

点（t＋１）に（s－１）月満期の先物を表している。情報セット Itは時点 tに入手可能なすべての

価格情報を含む。

Kawamoto and Hamori（２０１１）は，s＝１,２, …nに関して，式（４）を満たしている先物市場を n

月満期の中で一貫して効率的で不偏であると定義する。Kawamoto and Hamori（２０１１）は，s＝

１,２, …nに関して，式（５）を満たしている先物市場を n月満期の中で一貫して効率的であると定

義する。式（４）と（５）を有効にするために，Ft（s）と Ft＋１（s－１）の間の共和分関係が最初に分析

され，それから，パラメータ αと βは，以下の式を使って，実証される：

Ft＋１（s－１）＝α＋βFt（s）＋ut＋１ （６）

既述したように，期先先物の流動性が期近先物の流動性とかなり異なるならば，価格調整の規

模がこれらの２つの市場間で異なるかもしれないことに注目する必要があり，その結果，市場が

効率的でも，共和分関係はその状況下では支持されないかもしれない。

先行研究は様々な満期の原油「先物」と「現物」価格間での効率性と不偏性について実証分析

を重ねた。しかし，Kawamoto and Hamori（２０１１）以外に，異なる満期による先物間での効率性

と不偏性について試験を行ったいかなる研究もない模様である。従って，異なる満期による先物

間での効率性と不偏性について実証するために，Kawamoto and Hamori（２０１１）は NYMEXの

WTI先物のデータを用いている。それは，異なる満期の先物間での共和分関係について試験を

行うことから始めて，それから，共和分ベクトル（式（６）における αと β）を実証することが続

く。ここで，誤差項が式（６）中で連続して相関しているならば，過去の価格情報に基づいた予測

を改善することは可能で，効率性は成立しない。

５．現物取引と指数先物価格のボラティリティー

Li（２０１１）は，株価指数先物のボラティリティーに対する現物市場流動性の影響を調査してい

る。流動性は，現物および先物市場での実務家にとって興味を膨らませる問題である。ポピュ

ラーなメディアの中では，「流動性リスク」という言葉はしばしば「市場危機」と一緒に存在す
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る。マーケット・マイクロストラクチャーおよび資産価格領域における最近の進展は，流動性が

価格発見において重要な役割を果たすことを示している。関連研究レビューの中で，Shleifer

and Summers（１９９０）はアービトラージの限界を議論し，「ニュースはそれだけでは株価を動か

さない；需要における不十分な知識しかもたない変化が株価を動かす」と結論づけた。多くの研

究が，資産価格への流動性リスクのインパクトを調査した。特に，流動性がどのように金融市場

価格に影響するかを示すために，Amihud and Mendelson（１９８６）および Jacoby, Fowler, and

Gottesman（２０００）は，理論的な議論を提供している。Brennan and Subrahmanyam（１９９６）,

Amihud（２００２），および Pastor and Stambaugh（２００３）は，証券固有の流動性特性と市場全体の

流動性リスクが時間と市場を横断して期待株価リターンに影響するという主張を支持する実証的

証拠を提供した。

Li（２０１１）は，４つの方法で研究に寄与している。第１に，明示的に現物取引と株価指数先物

のリターン・ボラティリティー間の関係を解明する。市場流動性の先行研究は主に株式と債券市

場に集中したが，現物市場流動性が株価指数先物のボラティリティーに対して，有意で重要な説

明的パワーをもっていることが判明する。第２に，流動性の２つの側面が調査されている。先行

研究は主に取引活動のレベルを対象としたが，Shleifer and Summersのノイズ取引に関するより

学究的な関心志向に呼応して，出来高のノイズ構成の情報内容を実証的に検証することによっ

て，Li（２０１１）はこの問題に対処する。第３に，市場流動性とノイズ取引は動的価格ボラティリ

ティーへの長期的そして持続的な影響を有することを調査・立証している。第４に，株価指数先

物という具体的な文脈における資産価格における流動性の役割追加の証拠を提供する。

全体として，Li（２０１１）の発見は，より流動的な株式市場が株価指数先物の効率性を高めると

いう理論的な主張と一致している。さらに，この研究は，流動性ボラティリティー関係の従来の

肯定を断言する実証的証拠を提供する：流動性効果は長期的かつ持続的である。

我々の発見は先物市場での実務家にとって直接的な含意をもっている。

６．穀物市場に関して，何故，満期の先物と現物の価格は分かれてしまうのか？

近年，米国における現物と先物価格は，トウモロコシ，大豆，および小麦などの商品契約満期

において収斂することに失敗している。ヘッジの観点からして，この収斂の欠如はアービトラー

ジ活動の有効性についての問題とこれらの契約の有用性についての懸念増大を提起する。

Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，これらの契約の受渡しプロセスを説明し，それが，買い

手側に有利なリアル・オプション（real option：選択変更が可能なこと）―受渡し可能品を別の

先物契約と取引できるオプション―をもたらすからだと主張している（注：わが国での売り方勝

手渡しは，当然，売り手側に有利である）。現物と先物価格の相対的ボラティリティーが増大す

る時，このオプションは価値が増大する。何故ならば，それは現物市場を先物契約での受渡し可

能手段（供用品）から切り離すからである。このオプションの価値に関する Aulerich, Fishe and

Harris（２０１１）の推定は，それが重要な価格差を引き起こすかもしれないことを示す。Aulerich,
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Fishe and Harris（２０１１）は，２０００年から２００８年における，これら３商品のデータを用いてオプ

ション価格決定モデルをパラメータ化し，このオプションモデルが密接に非収斂である最近のエ

ピソードと合致することを示し，リアル・オプション効果の重要性を支持する。

貯蔵理論での基本的な結果は，先物契約の満期時に，現物価格と先物価格は収斂する

（Kaldor,１９３９; Working１９４８,１９５３）。満期前の価格差は，貯蔵コストのため生じるが，それ以外

にも，機会資本コストや在庫上の便宜収益（いわゆるコンビニエンス・イールド）を含むように

広く解釈されるだろう（例えば，Brennan,１９５８; Telser,１９５８）。従って，取引報告で示された現

物と先物価格が収斂しないことは説明がつかず，これは２００５年以降，幾つかの農産物において

増大していることが Irwin, Garcia, and Good（２００７）によって見出されている。

例えば，シカゴ商品取引所（CBOT）において２００７年に満期を迎えたトウモロコシ，大豆，

および小麦契約に関してこの問題を提起してみよう。これら３商品のベーシス（現物と先物価格

間の差）パスを追ってみると，ベーシス収斂またはニア収斂がいくつかの満期では生じるが，他

ではそうとも言えず，正常なアービトラージを引き起こすと期待される条件から大きな乖離を表

すかもしれないことを示している。小麦ベーシスは３月と５月の契約満期で－５０セント／ブッ

シェルに近づき，大豆とトウモロコシの９月契約はいっそう大きな乖離を示している。貯蔵と資

本コストの同期データに基づいて，伝統的なキャリーモデルは無リスクのアービトラージによっ

てこれらの差に有意な利益獲得機会を提供する。その時，問題はそのようなアービトラージがな

ぜ生じないかが焦点となる。

Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）によれば，トレーダーが，これらのアービトラージ利益獲

得機会を利用する貴重なリアル・オプションを諦めなければならないことを示している。つま

り，このような取引は，キャリーモデルが示唆するだろう費用より，トレーダーには費用がかか

るのである。Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，この真の，あるいは埋め込まれたオプショ

ン（選択肢）が現物と先物価格が契約満期で乖離する中心的な理由であるという証拠を提供す

る。特に，近年，このオプションは，より重要な問題となり，より多くの非収斂のエピソードを

引き起こした。

埋め込まれたオプション（embedded options）は収斂問題に関して，以前から提供されてい

る。この問題に関して，研究者はこれらの契約の受渡しのタイミング，受渡供用品の品質または

グレードなどの売り方オプション（つまり，売り方勝手渡し）に集中した（例えば，Gay and

Manaster,１９８４a, b; Hranaiova and Tomek,２００２; Pirrong, Kormendi, and Meguire,１９９４）。これら

の売り方オプションは，現物市場から受渡しされる売りポジションの価値を増大させる。他の事

情が同じならば，満期が近づくにつれて，現物価格は，売り方のオプションの価値に見合う分だ

け先物価格を越える傾向がある。乖離の最近のエピソードは，現物価格が受渡し限月に先物価格

より低いことを示す。

より詳細に述べれば，Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，買い方・組み込まれオプション

―別の先物契約でのショート・ポジション義務を果たすために受渡し可能品を取引するオプショ
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ン（これ以降「取引オプション」と呼称）―が，満期における現物と先物の価格が収斂すること

に失敗するエピソードを説明することができるかどうかを調査する。このオプションに関して，

買い方は，商品プラス取引オプションの価値を売り方に支払っている。従って，このオプション

は現物価格と関連する先物価格を引き上げ，その結果，負のベーシス（＝現物価格－先物価格の

場合）を引き起こす。重要なことには，取引オプションには満期がないが，買い方がこれらのい

わゆる「物質的な」受渡し契約のために受渡し手段を受け入れる時，取引オプションは満期日に

得られる。買い方への資産として，オプションは，これらの穀物契約の中で観察された満期に負

のベーシスの一貫した説明を提供する可能性をもっている。

７．共和分関係にある商品価格決定モデル

経済は，均衡関係と共変動（comovements）に満ちている。これらは例えば購買力平価，リス

クカバーされた，あるいはリスク露出された利率パリティ，現物・フォワード関係，貨幣需要方

程式，消費支出，および商品価格間の関係を含む。これらの関係は広く知られているが，

Nakajima and Ohashi（２０１２）によれば，それらは金融，特にデリバティブ評価の領域では適正

に利用されていないと主張する。

これらの関係は，共和分手法を使ってモデル化され，最初に Davidson, Hendry, Srba, and Yeo

（１９７８）によって暗黙に使われ，後に Engle and Granger（１９８７）によって確立された。共和分

は，２つ以上の非定常時系列変数間にあてはまる属性に関係する。すなわち，いくつかの非定常

の変数間の一次結合が定常であれば，これらの変数は，共和分関係にあるとされる。共和分は，

変数間の長期的関係または均衡と解釈される。これは，共和分関係にある変数が，一次結合を定

常にしておくように互いに拘束されるためであり，それゆえ，それらは一緒に変動する傾向があ

る。従って，共和分関係にある変数間のこのような共変動がデリバティブの価格に影響を与える

のか，そしてどのように与えるのかを考察することは自然である。

経済変数間で共和分関係を分析する学術論文は豊富に存在するが，共和分を用いてのデリバ

ティブ価格に関する研究はそれほど多くはない。Nakajima and Ohashi（２０１２）の知るところで

は，Duan and Pliska（２００４）が，デリバティブ価格を調査することにおいて共和分を用いている

最初の研究である。Duan and Pliska（２００４）は株に集中し，ローカルなリスクニュートラルな評

価関係（the local risk-neutral valuation relationship）と名付ける仮定の下で，オプションの価格

設定を行った。この評価関係は，定義によれば，株価リターンのドリフト項（＝基本的な方向

性）がリスクニュートラルの状況下ではリスクフリーレートと等しいこと示唆している。この設

定において，彼らは，ボラティリティーが確率的である時だけ，共和分がオプション価格に影響

すると結論づけている。

しかし，商品価格は株価とは異なる動きをする。商品価格は生産および在庫状況によって強く

影響を受け，これらの影響のない場合の価格を一時的に逸脱する傾向がある。その特徴は，

Kaldor（１９３９）およびWorking（１９４９）による貯蔵理論から認められている。このような一時的
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な逸脱を含むために，コンビニエンス・イールドの概念が導入され，これは商品価格決定モデル

の中で，重要な要素となっている。

コンビニエンス・イールドが存在している時，商品価格の動向は，リスクニュートラル下でさ

え，リスクフリーレートを逸脱するだろう。従って，標準的な商品価格モデルにおいて，Duan

and Pliska（２００４）のリスクニュートラル評価フレームワークをあてはめることはできず，彼ら

の結果を商品デリバティブ価格に直接適用することはできない。それ故，Nakajima and Ohashi

（２０１２）は，Duan and Pliska（２００４）の枠組を拡張し，共和分，すなわちより一般的には，商品

価格の対数（注：対数をとれば，価格変化パーセンテージとほぼ等しくなる）間リニア関係を用

いて，商品価格を調査せんとする。

より具体的には，Nakajima and Ohashi（２０１２）は，Duan and Pliska（２００４）のリスクニュー

トラル推定があてはまらない商品デリバティブ価格への現物商品価格間のリニア関係の効果を調

査する。より正確には，Duan and Pliska（２００４）のフレームワークに基づき，Nakajima and

Ohashi（２０１２）は，Gibson-Schwartzの２ファクターモデルを現物商品価格間のリニア関係，す

なわち一定の条件下での共和分関係を用いて公式化する。Nakajima and Ohashi（２０１２）は，商

品先物取引とオプションの価格についての分析的な式を得て，それを，NYMEXから原油と暖房

用油のデータを用いて，デリバティブ価格に対するこのような現物商品価格関係の効果を実証的

に調査する。結果は，原油と暖房用油価格間のリニア関係は，部分的にリスクフリーレートから

のリスクにおけるドリフト（一般的トレンド）からの逸脱を説明し，それ故，デリバティブ価格

に影響を与えていることを示唆する。

８．自主規制金融取引所の株式会社化と顧客保護

過去１０年間で，世界の主要な金融取引所のほとんどが相互扶助の非営利組織から営利企業に

転換した。多くの場合，相互扶助の取引所はかなりの自主的規制の能力をもっていた。その取引

がこれらの取引所において実行される個人と組織にとって有意に，取引所はしばしば，そこで相

互作用する経済主体の行動を制御する様々な規則を設定し，実施する法的な権限をもっていた。

新しく株式会社に変更された存在のいくつかは，規制操作のために独立な子会社を設立するか，

それらをアウトソーシングさえして，多くの営利取引所はこれらの自主規制の責任を維持してい

る。

自主規制の「営利」取引所が彼らの施行責任を無視するかもしれないという懸念は存在してい

る。特に，取引所の実施活動は費用がかかるので，株式会社に変更された取引所が不十分な資源

を，利益増大の目的で規制の操作に投入するならば，「自主独立の執行力」は「あまりにも少し

の施行」になるかもしれない。たとえ営利取引所が子会社またはサード・パーティーへこれらの

仕事（義務）を委託することができたとしても，被契約者の施行努力に十分な資金を供給しない

虞は常に残る。この懸念は株式会社化の影響に関する多くの学究的な解説やステートメントの中

に発見される（例えば，Karmel,２００２; Macey and O’Hara,２００５）。それは，米国証券取引委員会
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（SEC,２００４），米国商品先物取引委員会（CFTC,２００７），国際通貨基金（IMF,２００５），および証

券監督者国際機構（IOSCO,２００６）などの機関によってリリースされた文書の中にも明記されて

いる。

Reiffen and Robe（２０１１）は，自主規制取引所の所有構造が如何に取引慣行規則すなわち最終

投資家の代理人（先物仲買人，証券ディーラーなど）が自己の抱える顧客の取引を如何に実行す

るかに関する規則に影響するかを分析する。これらの規則を実施することは，世界最大級の金融

取引所のいくつかにおける自主規制活動の重要項目でもある。Reiffen and Robe（２０１１）は，市

場監視と実施活動の存在理由から出発する：顧客の代理人は無法な振る舞いをする可能性がない

とは言えず，顧客にとっては，彼らの取引が実行される取引所が適正に代理人を監視し，悪事の

ためには刑罰を実施するであろうという保証が必要である。従って，監視と施行の経費を削減す

る取引所は，顧客が，その取引所で取引することを断念するであろうというリスクをおかしてい

る。別の言い方をすれば，費用節減は却ってコストがかかることになるかもしれない。

この直観を捉えるために，Reiffen and Robe（２０１１）は，営利取引所が取引慣行規則を施行す

ることに，より大きい誘因をもつか，より小さな誘因をもつかにかかわらず，代理人が取引結果

について彼らの顧客より良質の情報をもっているモデルを用いて分析する。代理人は，顧客の取

引所で利用可能な最も適正な価格を故意に誤報することによって彼らの情報の有利さを利用する

ことができる。取引所は，疑わしい誤報を調査し，それを識別して，犯罪者を罰することができ

るけれども，そのための監視にはそれ相応の費用がかかる。このタイプの高コストな安定検証フ

レームワーク（CSV：costly state verification framework）は，様々な文脈の中で顧客と代理人と

の衝突を評価するために使われてきた。顧客と取引所メンバーとの関係を監視する相互的自主規

制組織の誘因を分析するために，DeMarzo, Fishman and Hagerty（２００５；以降 DFH）は CSVモ

デルを構築している。彼らは，相互的自主規制機関（SRO：self-regulatory organization）が彼ら

の顧客が願っているほどには監視をしていないと見出している。

Reiffen and Robe（２０１１）は DFHのモデルを採用し，いくつかの点でそれを拡張する。第１

に，Reiffen and Robe（２０１１）は，代替的所有構造の下で作られる自主規制組織（SRO）の意思

決定をモデル化し，実施方針が如何にそれ以降の株式会社化を評価するかを可能にする。次に，

Reiffen and Robe（２０１１）は代理人の不均一性（heterogeneity）の効果を考慮する。この拡張は，

Reiffen and Robe（２０１１）が，何人かの代理人が取引慣行違反行為を犯す均衡モデルを作成する

ことを可能にする。最終的に，Reiffen and Robe（２０１１）はこれらの効果のインタラクションを

分析する。すなわち，違反が均衡において起こるところまで，それらの頻度は所有構造を横断し

ているのか否かである。

Reiffen and Robe（２０１１）の主要な発見は，しばしば表現された懸念に反して，営利 SROが，

取引慣行規則を実施するのに関して，相互 SROより大きな誘因をもっていることである。直観

的に，相互 SROのゴールは，代理人（すなわちメンバー）収入を最大化することである；それ

ゆえ，それは，代理人が正直に報告するポジティブ・インセンティブを形成するという実施方針
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を採用する。それに対して，営利 SROはそれほど代理人収入に関心をもっていない；それ故，

後に，正直な報告を保証するために，代理人調査を行う際，刑罰においてより大きい範囲を設定

する。

Reiffen and Robe（２０１１）の分析は取引慣行規則の施行のために追加の意味をもっている。

様々な代理人との拡張の中で，Reiffen and Robe（２０１１）は，他の事情が同じならば，SROが相

互的取引所である時，いくつかの誤報が許容されて均衡に至っていることが現実的なのではない

かと主張する。この結果は，株式会社化がより過酷な取引環境をもたらすかもしれない別の次元

を示唆する。

Reiffen and Robe（２０１１）はまた，政府の介入がどのように顧客の福祉に影響するかに関して，

それは SRO所有構造に依存して，その違いを識別する。DFHは，相互 SROが比較的まれにし

か可能な取引慣行違反行為を調査しないが故に，政府レギュレーターは追加的調査をもって迫る

ことによって顧客の福祉を増大させることができることを示す。それに対して，Reiffen and

Robe（２０１１）は，株式会社化 SROは代理人が追加の監視を受けないほど十分に精力的に彼ら自

身で報告していることを示す。この結果は，株式会社化された存在のマネジャーが利益を最大化

するという仮定に依存する限り，Reiffen and Robe（２０１１）の分析は，その存在に向けられた政

治的な規則が知らず知らずのうちに株主所得極大化を妨げてはいないことを示唆する。

２つの要件は書き留めておく価値がある。第１に，Reiffen and Robe（２０１１）の結果は，株式

会社に変更された取引所は，他の点では同一の相互扶助の取引所（最適に，よりしばしば調査さ

れ，それゆえ，必要とされる抑止レベルについてより高い施行経費を招いていた）より低い利益

を得るだろうことを暗示している。従って，株式会社化が意味をなすために，株式会社の決定は

取引慣行規則の施行と関連したものを越えて経済上の考慮を反映しなければならない。Reiffen

and Robe（２０１１）の分析は，これらの規則を実施するに増大するコストが，株式会社化からの他

の利益に比べて少ないと仮定する。この仮定は，株式会社に変更された取引所がより効率的に資

源を用いるという実証的発見（Hasan, Malkamaki, and Schmiedel,２００３），および取引所メン

バーが彼らの目的または適応能力において異なる時，市場変化への深い洞察反応としての「株式

会社化の波」の理論的な合理性（Hart and Moore,１９９６; Pirrong,２０００; Steil,２００２）と一致して

いる。

第２に，我々が集中する取引慣行規則は，顧客保護のほんの一面にすぎないということであ

る。顧客保護以外の種類の規則は，取引所またはマージン規則とメンバー自己資本要件などのク

リアリング・ハウス関係の金融の完全性をガードするようにデザインされた法令を含む；そし

て，規則は，価格操作の禁止やインサイダー取引制限などの市場価格の完全性を保証することを

意味していた（Fischel and Grossman,１９８４）。

残る問題の中で，Reiffen and Robe（２０１１）は２つの理由によって取引慣行規則に集中する。

第１に，多くの自主規制金融取引所システムにおける施行活動のかなりの部分は，株式の先回り

売買（front-running），仮装取引（wash trading）や呑行為（bucketing）に対する規則など，顧
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客に対する取引所メンバーの行動と関連した規則から生じている。これは特に米国先物取引所に

当てはまり，それはほとんどの証券取引所の上場基準またはインサイダー取引法令に類似点を全

然もたない。第２に，現代の取引所に共通の他の主要なタイプの規則は価格操作に対する禁止令

を実施する。しかし，実際の場で，米国取引所のマニピュレーションケースは一般に取引所に

よってというよりも政府によって処理されている。それ故，株式会社化はほとんど市場規制にお

けるそのコンポーネントに対しては影響をもたないであろう。

９．VIX 先物市場における因果性

Shu and Zhang（２０１２）は，急成長中のボラティリティー先物市場の価格発見機能と情報効率

性を調査している：考察対象は，シカゴオプション取引所の VIX先物市場である。誤差修正メ

カニズム（ECM）を伴う線形の Engle-Grangerの共和分テストは，完全なサンプル期間，VIX先

物価格が現物の VIXを導くことを示しており，そのことは VIX先物市場が価格発見機能をもっ

ていることを示唆する。しかし，修正された Baek and Brockの非線形の Grangerテストは，

VIXと VIX先物価格間に両方向の因果関係を検出し，現物と先物価格の両方が同時に新しい情報

に反応することを示唆している。

オプション価格によって暗示されているボラティリティーはしばしば，オプショントレーダー

の将来の原資産市場ボラティリティー見解の反映とみられている。オプショントレーダーは，情

報に通じているとしばしば信じられている；その考えに従えば，将来の実現ボラティリティーを

予測することにおいて，インプライド・ボラティリティーはヒストリカル・ボラティリティーよ

り機能上優れている（例えば，Christensen and Prabhala,１９９８; Whaley,２０００を参照）。シカゴオ

プション取引所（CBOE）は，オプションのインプライド・ボラティリティーの情報上の役割に

よって部分的に動機づけられ，１９９３年にインプライド・ボラティリティー・インデックスを公

表しはじめた。この VIXとして最初に知られ，２００３年に VXOとして新しく名前をつけられたこ

のボラティリティーインデックスは，アット・ザ・マネー（at-the-money）（注：原資産価格と

行使価格が一致しているオプション）の S&P１００インデックスオプションから計算された。２００３

年に，CBOEは S&P５００種株価指数オプション価格に基づく VIX算定方式に改訂した。

VIXは将来を見通した（forward-looking）ボラティリティーである；それは次の３０日間の S&

P５００種株価指数の予想変動率のオプション市場推定を表している。その導入以来，VIXは研究

者と実務家の両方から大きな関心を引きつけた；それは徐々に米国株式市場のボラティリティー

の先行指数になった。

Corrado and Miller（２００５）は，インプライド・ボラティリティー・インデックスの予測品質

をヒストリカル・ボラティリティーと比較し，将来の実現ボラティリティーを予測することにお

いて，VIXがヒストリカル・ボラティリティーより性能が優れると見出している。同様な結果は

Carr and Wu（２００６）によっても見出され，彼らは S&P５００種株価指数リターンから推定される

GARCHボラティリティーより VIXが性能的に優れることを示す。VIXの非常に重要な機能は，
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株式市場下落時の VIXがより高い傾向にあることであり，例えば，株式市場が崩壊した２００８年

の第４四半期の間，VIXは特に高かった。Whaley（２００９）は，VIXがなぜ有益な「市場恐怖ゲー

ジ」（market fear gauge）であるかを説明している：株式市場が下落すると予想される時，投資

家はポートフォリオ・インシュアランスに関して S&P５００プット・オプションを購入するだろ

う。投資家が多くを購入するほどオプション価格はより高くなる。オプション価格はボラティリ

ティーの単調な増加関数であるので，S&P５００種株価指数オプション価格が上昇する時，VIXも

上昇する。S&P５００社による最近のリポートによると，特に動きが大きい時，VIXは将来の市況

動向を予測することについて非常に有益である。２００５年１２月から２００８年１２月まで，S&P５００

種株価指数がかなり（すなわち１日あたり１％より多く）低下した時はいつでも，VIXが上昇す

る可能性は９６.７２％あり，VIXの短期先物インデックスが上昇する可能性は９５％あった。これ

らの発見が，ポートフォリオリスクをヘッジすることに関して，新しい資産クラスとして VIX

を付け加えることの潜在的な利点を強調している。

Daigler and Rossi（２００６）は，S&P５００ポートフォリオに買いの VIXポジションを追加するこ

とからの有意な多様性利益報告をしている。現物の VIXが直接的には取引可能ではないので，

トレーダーは VIX先物や VIXオプションなどの VIXデリバティブを選ぶことになる。２００４年３

月，CBOEは，その最初のボラティリティー派生商品（VIXインデックスを現金で決済する VIX

先物）を市場に上場した。VIX先物の成功によって，CBOEは２００６年５月にもう１つのボラ

ティリティーデリバティブ商品 S&P５００３ヶ月物の分散先物をスタートした。論文執筆時，２０１２

年現在，６種類のボラティリティー先物があり，CBOEで取引されるボラティリティーオプショ

ンは３種類ある。Brenner, Ou, and Zhang（２００６）は，ボラティリティーデリバティブ市場は，

取引およびボラティリティーリスクヘッジの大いなる需要のために，大いなる可能性をもってい

ると結論づけている。２００４年初期の取引以降，VIX先物の取組高と出来高は急速に増加した。

２００４年に，平均的な取組高と出来高はそれぞれ７,０００，４６０であった。２００８年８月―２００８年１１月

の異常な市場暴落期間中，平均的な日次出来高は１日あたり４,８００の契約であり，平均的な VIX

先物価格はその期間１９.２０ドルであった；それゆえ，平均的な日次市場（出来高）値は約９２００

万ドルであった。VIXデリバティブ市場の莫大な出来高が，ポートフォリオリスクをヘッジする

ために VIX商品を用いる傾向がさらに増大していることを反映している。Szado（２００９）は，基

本的なポートフォリオ（すなわち６０％の株式と４０％の債券）の成果を，買いの VIX先物を用

いる代替的なポートフォリオと比較している。彼の結果は，２００８年８月から１２月まで，VIXを

１０％分，基本のポートフォリオに追加することがリターンロスを８０％削減し，ポートフォリオ

の標準偏差を３分の１減らしたことを示している。VIX先物市場は，２０１２年現在，日次平均出

来高は約６８,０００であり，CBOEにおいて最もアクティブな先物市場の１つになった。

VIX先物契約は広範囲に及んだ認識〈認知〉を達成したけれども，VIX先物の価格設定は非常

に挑戦的であり続けている。VIXは売買される資産ではなく予測ボラティリティーであるので，

現物の VIXと VIX先物の間には，S&P５００種株価指数と株価指数先物の間で見られるような何ら
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のキャリー関係のコストもない（no cost of carry relationship）。Zhang and Zhu（２００６）は，確

率的普及プロセス（a stochastic diffusion process）を用いて最初に VIX先物をモデル化してい

る。Zhu and Zhang（２００７）および Zhang, Shu, and Brenner（２０１０）は，それぞれ，このモデル

をさらに拡張した。その他の研究は，分散にジャンプをもたらす確率的拡散プロセスとしてモデ

ル化している（Dupoyet et al.２０１０; Lin,２００７）。Zhang and Huang（２０１０）は，CBOEの S&P５００

３ヶ月物分散先物の価格設定を行うモデルを開発している。

理論モデルでの有益な研究とは対照的に，実際の VIX先物市場データを用いて，この新しい

市場の情報効率性を調査している実証的研究はほんの少ししかない。Konstantinidi et al.（２００８）

や Konstantinidi and Skiadopoulos（２０１１）は，様々な予測方法や取引戦略を用いて，VIX先物価

格の予測能力を統計的および経済的に検証している。彼らは，VIX先物価格は統計的に予測可能

であるが，規模があまりに小さいのでアービトラージ利潤を得ることができず，その結果は VIX

先物市場の情報効率性を支持すると結論づけている。しかし，彼らの研究は，１つの市場のみ―

すなわち，VIXか VIX先物のいずれか―に焦点を合わせており，VIXと VIX先物間の時間的な関

係には言及していない。

Shu and Zhang（２０１２）は，VIXと VIX先物価格間のリード－ラグ関係を調査している。現物

と先物市場間のリード－ラグ関係は，１つの市場がどれほど迅速に新しい情報に反応するか，そ

して２つの市場がどの程度まで結び付いているかを考察する。この論点は，商品市場と同様に

様々な金融市場の中で広く研究されている。一般に，市場が効率的ならば，現物価格と先物価格

の両方は同時に新しい情報に反応し，一方の市場と他市場間のリード－ラグ関係は生じない。い

くつかの実証的研究は，現物と先物市場で情報効率性を支持する証拠を見つける。Wahab and

Lashgari（１９９３）は，S&P５００種株価指数とフィナンシャル・タイムズ・インデックスの現物と

先物価格を研究し，彼らは先物価格が弱く現物価格をリードするけれども，その規模はあまりに

小さく如何なるアービトラージ利潤も上げることはできないことを見出している。彼らは，それ

らの結果が市場効率性と一致していると結論づける。Pizzi et al.（１９９８）は，S&P５００現物イン

デックスとその３ヶ月物と６ヶ月物のインデックス先物間のリード－ラグ関係を調査し，現物指

数とインデックス先物価格は共和分関係にあり，先物価格から現物インデックスへ，そして現物

インデックスから先物価格への両方向の因果関係が同時に検出されることができることを見出し

ている。満期が異なる米財務省 STRIPS（注：米財務省によって開発された，利付債の元本部分

と利札部分が分離され，それぞれがゼロクーポンの割引債として販売されるもの）に関する

Kung and Carverhill（２００５）による最近の研究は，現物と先物価格が共和分関係にあり，流動性

と取引費用を考慮すれば，アービトラージ利潤を得ることができないことを示している。

しかし，何人かの研究者は，これらの市場のトレーダーは一般に大きなトレーダーであり，情

報に通じているので，先物市場とオプション市場の両方が現物取引市場より多くの情報を含むの

だろうと信じている。

また，Bohl et al.（２０１１）は現物と先物市場間の因果関係はこれら２つの市場の投資家構造に
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よって強く影響を受けることを見出している：より多くの機関トレーダーを有する市場は他の市

場を先導するだろうということである。デリバティブ市場が大きなトレーダーによって支配され

る時，先物価格は現物価格を先導する―すなわち，先物市場は価格発見機能をもっていると考え

られる。この価格発見機能は，多くの商品と金融市場において検出される（例えば，Brenner

and Kronner,１９９５; Chow,２００１; Stoll and Whaley,１９９０を参照）。様々な実証的事実を所与とす

れば，問題は当然生じる：現物の VIXと VIX先物価格間の実際の関係はどうなのか？

Shu and Zhang（２０１２）は，線形および非線形のグレンジャー因果関係性テストを用いて，

２００４年４月から２００９年５月までの比較的長い期間での現物 VIXと VIX先物価格間の動的関係を

調査している。ボラティリティーインデックスは，VIXと VIX先物価格間の時間的な関係に影響

を与えるかもしれないいくつかのユニークな特徴をもっている。第１に，他の現物取引市場と

違って，現物 VIX自身は取引可能ではない。VIXは S&P５００種株価指数オプションから引き出さ

れた予測ボラティリティーであり，それは資産ではない。オプションの原資産バスケットは大き

く，常に再均衡されるので，VIXを複製することもまた難しい。その結果，現物の VIXと VIX

先物価格間のキャリー関係のコストが全く生じない。第２に，ボラティリティーは，平均回帰プ

ロセス（mean-reverting process）に従う傾向があり，現在のより高いボラティリティーには将

来，低いボラティリティーが続く傾向がある。現物の VIXは３０日間のインプライド・ボラティ

リティーであるので，それは次の３０日間の将来予測的な（forward-looking）ボラティリティー

である。一方，VIX先物価格は将来のインプライド・ボラティリティーであり，次の３０日に続

く３０日間の予想変動率を表している。オプション市場が，ボラティリティーが次の３０日間に関

して上昇すると予測するならば，現物の VIXは上昇するだろう。しかし，ボラティリティーは，

長期的にみれば平均回帰する傾向があるので，VIX先物価格は現物の VIXと同じ程度には上昇し

ないだろう。株式市場はしばしば投資家意見を拡大し，短期に過激に反応する。Zhang et al.

（２０１０）は，現物の VIXが平均して VIX先物価格より高くより不安定であることを見出してい

る。VIXと VIX先物価格は，様々な期間における予想ボラティリティーを表していて，短期予想

がその後の期間にしばしば改訂される時，VIXと VIX先物価格間の因果関係はより弱いだろう。

第３に，VIXと VIX先物価格の相互関係は S&P５００種株価指数リターンによって変動する。S&P

社による最近の研究は，現物の VIXと S&P５００種株価指数リターンの間の相関は，VIX短期先物

インデックスと S&P５００種株価指数リターンの相互関係と同様，－０.２からほぼ－１にまでドラ

マチックに変動することを明らかにしている。従って，VIXと VIX先物価格間の動的な関係を調

査することは重要である。

Shu and Zhang（２０１２）は最初に，誤差修正メカニズムを伴う伝統的な線形のグレンジャーテ

ストを使って，因果関係を考察する。VIXと VIX先物価格間の時変関係の説明に関して，Shu

and Zhang（２０１２）はまた四半期毎に因果関係テストを実施する。伝統的なグレンジャーテスト

では実際の現実において非常に一般的な非線形の因果関係を検出することに失敗するので，

Hiemstra and Jones（１９９４）は非線形なグレンジャーテストを追加することの重要性を指摘して
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いる。Silvapulle and Moosa（１９９９）は，線形のグレンジャーテストを用いては検出することが

できない現物と将来の原油価格間に有意な両方向の因果関係を見出している。既述したように，

VIXと VIX先物価格間の非線形関係を捉えるために，Shu and Zhang（２０１２）は非線形なグレン

ジャーテストを実施する。市場効率性は，ニュースに対する同期反応と一方の市場から他市場へ

の情報スピルオーバーが少ないことを示唆する。

しかし，Bohl et al.（２０１１）によって指摘されるように，現物と先物市場間の因果関係は，他

を導いているより多くの機関トレーダーを引き付ける市場とこれらの２つの市場の投資家の構造

によって影響される。実際，プットオプションと VIX先物は両方とも，値下がりリスクをヘッ

ジすることにおいて有益なツールである。もし機関投資家がオプション取引を選好するならば，

オプション価格から計算された現物の VIXが VIX先物価格を導くだろう。しかし，VIX先物市

場がより多くの情報を有するトレーダーを引き付けるならば，VIX先物価格が VIXを導くだろ

う。この理由により，VIXと VIX先物価格間の因果関係テストはまた，S&P５００種株価指数オプ

ションと VIX先物をヘッジングツールとして用いる相対的な魅力に関する間接的な比較として

役立つ。

Shu and Zhang（２０１２）の知る限りでは，Shu and Zhang（２０１２）は，VIX先物市場の価格発見

機能に最初にアドレスする研究である。見つけられる唯一の関連した研究は，Konstantinidi et

al.（２００８）および Konstantinidi and Skiadopoulos（２０１１）であるが，VIXと VIX先物の両方がそ

のヒストリカル・パターンによって予測できることを示している。しかし，このような予測は，

アービトラージ取引戦略を生成することに失敗している。彼らの研究はボラティリティー市場で

の価格発見より情報効率性を重んじている。また，彼らは VIXと VIX先物価格間の相互関係を

研究していないと Shu and Zhang（２０１２）によって指摘されている。

Ⅲ 検討

以上，２０１１年―２０１４年の The Journal of Futures Markets に掲載された９本の論文を，この期間

の研究潮流を示す代表として，紹介した。以下では，下記にあげるサブ的テーマに沿って，ある

いは上記論文を中心として，若干の考察・検討を加えたい。

１．ヘッジング

紹介した Chen and Tsay（２０１１）だが，２０世紀での従来の伝統的な不変ヘッジ比率重視的傾向

から，２１世紀に入り，経時変化するヘッジ比率を計算するために多くの研究者が多変量一般化

自己回帰条件付き異分散（GARCH）モデルを用いることを促すことになった。しかし，おそら

くはリーマンショックの影響であろう，２０００年代終わり頃から，経時変化するヘッジ比率を評

価する別の方法の出現があり，ΔSt（現物価格変化）と ΔFt（先物価格変化）間の関係はレジー

ム依存であるマルコフ・レジーム・スイッチング（MRS）モデルを通じて行われるとの研究が
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主流になりつつあると強調されている。

さらに，Sheu and Lee（２０１４）によってこのことは確認されるが，問題は以下である。Sheu

and Lee（２０１４）の前提によれば，上記の多変量マルコフ・レジーム・スイッチング GARCH

ヘッジング・モデルは，現物と先物リターンの状態依存の経時変化する共分散構造を捉えている

けれども，そのシンプルさの故に，それらは，１つの共通の状態変数によって制御された同じス

イッチングダイナミクスに従うように，すべてのデータ系列を制限してしまうという問題点を抱

えている。

このことは，現物と先物のリターンが異なる状態変数によって制御された異なるスイッチング

ダイナミクスに従うかもしれないという可能性を排除する。例えば，現物のリターンは高い（低

い）ボラティリティー状態にあるが，その間，先物リターンが低い（高い）ボラティリティー状

態にあることは，実際に可能である。現物と先物価格は同じファンダメンタルズ（原資産）を

もっていて，密接に関連しているけれども，新しい，予期しない情報を反映するスピードは異な

るかもしれないからである。このような理由から，Sheu and Lee（２０１４）は，最適なヘッジ比率

を推定するために，「多連鎖」マルコフ・レジーム・スイッチング GARCH（MCSG）モデルを提

案する。MCSGは，現物と先物のリターンのスイッチングダイナミクスが異なる状態変数に

よって制御されることを可能にし，クロスレジーム（レジームを横断する）ダイナミクスを捉え

るとしている。

Sheu and Lee（２０１４）による９つの商品先物取引からの実証的ヘッジング結果は，全体の

MCSGが優れたサンプル内ヘッジングの有効性を表していることを明らかにしている。MCSG

は小麦と砂糖を除いたすべての商品に関して，高性能であり，特に，サンプル内では，MCSG

はトウモロコシ，暖房用油，パラジウム，プラチナ，および金に関して最もよいパフォーマーで

あった。このことから，MCSGは農産物先物以外のヘッジ比率推定に適しているのではと筆者

は考えている（注：トウモロコシは，バイオエネルギー商品としての側面があり，石油とは代替

的関係にある。以下で考察する）。

「ボラティリティー」という用語が出現したので，既述の紹介論文では，次にWu, Guan and

Myers（２０１１）の原油価格からトウモロコシの現物と先物価格への有意なスピルオーバーの証拠

とこれらのスピルオーバー効果の経時変化を紹介した。Wu, Guan and Myers（２０１１）の結果は，

トウモロコシ市場が，２００５年のエネルギー政策法（the Energy Policy Act of２００５）の導入後，

原油市場により一層接続されたことを明らかにする。さらに，エタノールガソリンの消費比率が

かなりのレベルを越えている時，原油価格は正のボラティリティースピルオーバーをトウモロコ

シ価格に送り，トウモロコシ価格における動きはよりエネルギー主導となる。原油とトウモロコ

シ価格間のこの強いボラティリティーリンクに基づいて，石油の先物を用いてトウモロコシの価

格リスクを管理する新しいクロス・ヘッジングの戦略が調査され，その実施が研究された。

米国のバイオ燃料生産は，バイオ燃料の費用効果をより高くしている。高いエネルギー価格と

エネルギー需要に関して，米国の原油輸入依存を減らすように企図された米国政府の政策による
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ものであり，急速な拡大を経験した（Tyner,２００８）。化石燃料をバイオ燃料に代替することもま

た，いくらかの人々によっては，エネルギー保障の他に，少なくとも部分的に気候変動問題に対

処する可能性をもつと見られている。従って，バイオ燃料生産，特にトウモロコシベースのエタ

ノールの生産における拡大は，トウモロコシと原油の市場をより結びつけ，原油市場からトウモ

ロコシ市場へのボラティリティースピルオーバーを引き起こした可能性が高い。

ボラティリティースピルオーバーは，金融の研究において広く調べられてきた（Baele,２００５;

Bekaert and Harvey,１９９７; Bekaert, Harvey and Lumsdaine,２００２; Christiansen,２００７; Ng,２０００）

が，特に，原油市場からトウモロコシ市場へのボラティリティースピルオーバーの発生は，バイ

オ燃料生産の成長を与えられてますます重要な問題になった。Wu, Guan and Myers（２０１１）は，

トウモロコシ価格におけるボラティリティーが原油市場からの外部ショックによって影響を受け

る範囲に特別な注意を払って，原油価格からトウモロコシ価格へのボラティリティースピルオー

バー効果を調査している。より具体的には，Wu, Guan and Myers（２０１１）はボラティリティー

スピルオーバーモデルを構築し，トウモロコシ現物と先物価格への原油先物価格からのショック

の効果を調査している点は興味深い。

２．価格発見

価格発見に関しては，本稿では，市場における投資家構造に着目した。Bohl, Salm and

Schuppli（２０１１）は，先物市場における経時的な投資家構造の変化に経時変化する現物・先物リ

ンクを関連させる。実証の結果は，十分な知識をもたない個人投資家が優勢な市場では，先物市

場が価格発見に寄与していないことを示唆する。対照的に，出来高における機関投資家のシェア

が増大するにつれて，先物から現物取引市場への情報流の証拠と両市場における条件付き相関関

係の著しい増大があると主張する。

要するに，両投資家グループの特徴に関する Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）の実証的証拠

は，機関投資家が合理的であり，個人より情報に通じていることを示唆する。これらの発見を考

慮して，Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）は，先物市場での価格発見の長年の証拠が投資家構造

に関して頑健であるかどうかを調査する。より具体的に，Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）は，

先物市場でたぶん習熟していない個人投資家の優越性が先物取引の情報の寄与を害するか否かを

調査する。習熟していない投資家が市場取引を行うならば，これは価格シグナルの品質を落と

し，価格の情報内容を下げるかもしれない。この設定において，先物市場がその価格発見機能を

遂行しない可能性もあるという結論に至っている。

また，価格発見に関しては，代表論文には挙げなかったが，Frino, Webb and Zheng（２０１２）

による「国際的な注文の流れは先物市場における価格発見に寄与するか？」という研究がる。こ

れは，海外に端を発する注文フローが国内の先物市場における価格発見に寄与しているかどうか

を調査している。この問題は，注文がなされたコンピュータサーバーの地理的な位置を識別する

オーストラリア証券取引所（ASX）において売買された株価指数先物取引に関するユニークな
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データセットを用いて調査されている。Frino, Webb and Zheng（２０１２）の結果は，シドニーと

シカゴに置かれたサーバーに端を発する取引が SPI先物契約の価格発見の殆どに寄与しているこ

とを示す。シドニー，シカゴ，およびロンドンから開始された取引は日次価格ボラティリティー

に対して重要な影響をもっている。特に，シドニーとシカゴからの取引は，より大きな永久的な

価格インパクトをもつというものである。

Frino, Webb and Zheng（２０１２）の結果は，海外の注文フローが株価指数先物市場での価格発

見に寄与している提案と一致しており，それが重要であり，有益な経済的役割を提供することを

示唆している。次に，国際的な注文フローへの障害が株価指数先物市場での価格発見を阻害する

ことを示唆している。株式市場における株価指数先物市場によって果たされた価格発見役割の故

に，国際的な注文フローへの障害がまた株式市場での価格発見を間接的に阻害していることを

次々と示唆する。

３．市場効率性

このサブテーマに相応しい論文は，上記で挙げた Kawamoto and Hamori（２０１１）しかなかっ

た。ただ，Kawamoto and Hamori（２０１１）は，市場効率性の分析において，先物価格間のスプ

レッドに着目したことは秀逸であると考える。筆者もこのテーマの実証分析に挑戦したことがあ

るが，現物価格と先物価格との組み合わせでは，先物の満期までの期間を長く取ると，１０年程

度の日次データを用いても，オーバーラッピングせずに，採ることのできるサンプルは極めて少

なくなり，まともな統計的検定に耐えられない。

それを，先物内でも限月が違えば，現物と先物との関係のプロキシにすることができるのでは

ないかという発想は興味深かった。ただ，これはあくまでもプロキシであり，実際の現物と先物

間の関係は，ベーシスやコンビニエンス・イールドあるいはキャリーモデルに代表されるよう

に，極めて複雑であり，先物と先物との関係で代置できるものではないことは指摘しておきたい

（参考的な実証分析結果として付加することは可としたい）。

４．ボラティリティー

代表論文 Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）に挙げたテーマが最も一般的である。ただ，この研

究の独自性は，市場構造との関連である。Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）は，十分な知識をも

たない取引に習熟しない個人が先物市場での支配的なトレーダータイプであるユニークな制度上

の設定を利用する。これは，Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）が，それ以前の研究より正確に不

安定化仮説を調査するとともに，現物取引市場ボラティリティーに対する「個人」による株価指

数先物取引の影響にプラスあるいはマイナスの証拠を提供することを可能にしている。

Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）はポーランドでの指数先物市場のユニークな制度上の特徴を

利用し，それは不安定化仮説を支持するラインに近いが，原資産現物取引市場への先物市場の影

響に関して多くの研究に寄与する。最近の研究は特に明示的に，投資家構造の重要性と個人投資
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家の役割を念入りに調査している。このトレンドをポーランドという実際の実験室を活用したユ

ニークな論文である。実証分析結果だけを確認すれば，Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）は，

ポーランドでの指数先物取引の導入が原資産株価指数市場のボラティリティーの増加を導かない

と結論づける。その結果，不安定化仮説を棄却している。

他には，Guo and Liu（２０１４）の「商品先物と株式のボラティリティー行動と依存構造」があ

る。これは，「レジーム・スイッチング・パターン間の依存性を探究することによって」かなり

のリスク分散が一定の商品グループと「株」の間で潜在的に存在することを見出している。つま

り，商品グループのどれもが，共通のボラティリティーレジームを株式とは共有していなく，株

価のレジームに依存していると考えられる穀物，工業品（industrials），金属，または繊維

（softs）のレジーム・スイッチングパターンもそうではない。商品先物取引と株の同時不安定な

レジームは，まれで，短命である傾向がある。さらに，金融感染（financial contagion）にもか

かわらず，畜産物，穀物，および繊維商品は一般に同時不安定なレジームの中でさえ株との（ボ

ラティリティー）相関は非常に低いことを示している。

米国株と商品先物取引リターンの相互関係は，一般に米国と世界（米国を除く）の株価指数リ

ターンの相互関係よりずっと低い。米国株と商品先物取引の相関は，両方ともボラティリティー

の大きい時に，増大する。しかし，増加のマグニチュードは非常にゆるやかである。相互に不安

定な短期間のレジームはまた，望まれていない効果を一時的に高い相関から取り除く。さらに，

株式と，エネルギー，工業品，および金属の相関変化は一方向的なボラティリティー状態変化に

よっては支配されない。すなわち，株式またはエネルギーだけがある状態から他のボラティリ

ティー状態に切り換わる時でも，株式とエネルギーの相関は劇的に変わらないかもしれない。全

体として，Guo and Liu（２０１４）の結果は商品先物取引と株式の間でのリスク分散をサポートす

るわけで，資産ポートフォリオ上，両方を含む方が適切との見方を支持する。

５．ベーシス

近年，米国における現物と先物価格は，トウモロコシ，大豆，および小麦などの商品契約満期

において収斂することに失敗している。ヘッジの観点からして，この収斂の不足はアービトラー

ジ活動の有効性についての問題とこれらの契約の有用性についての懸念増大を提起する。

Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，これらの契約の受渡しプロセスを説明し，それが，買い

手側に有利なリアル・オプション（real option：選択変更が可能なこと）―受渡し可能品を別の

先物契約と取引できるオプション―をもたらすからだと主張する。

価格の収斂はアービトラージによって説明されるが，Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，

トレーダーが，これらのアービトラージ利益獲得機会を利用する貴重なリアル・オプションを諦

めなければならないことを示す。つまり，このような取引は，キャリーモデルが示唆するだろう

よりもトレーダーには費用がかかり，この真の，あるいは埋め込まれたオプション（選択肢）が

現物と先物価格が契約満期で乖離する中心的な理由であるという証拠を提供する。
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要するに，先物市場は１５０年以上の間，重要なリスクを共有する機能を提供した。しかし，こ

の基本機能は理論的に一貫した契約に依存する。トウモロコシ，大豆，および小麦でのベーシス

乖離という最近のケースは，これらの契約の受渡しシステムのデザインにおける不備に関心を寄

せた。Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）の分析は，この欠陥が受渡し手段に埋め込まれたオプ

ションと関連していることを示す；すなわち，具体的には，出荷証明書である。投資家は，別の

先物契約に対してこれらの証明書を受渡しとして取引するオプションの価値を考慮するであろう

し，このファクターは先物市場の中で価格設定される。Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）の結

果は，満期におけるこれらのオプション価値での変動が収斂の不足と現物と先物価格差のサイズ

に関して一貫した説明になることを示している。

他に関連する研究は，Volmer（２０１１）の「天然ガス市場のコンビニエンス・イールドに関する

頑健モデル」である。Volmer（２０１１）は，天然ガスのコンビニエンス・イールド（＝先物をもつ

より，商品の現物保有から生ずるプレミアムが大きい状態の時に考慮するプレミアム；例えば，

バックワーデーション状況）に関する研究を行っている。計量経済モデルによる結果は，気温が

貯蔵レベルに加えて重要な説明変数であることを確認する。さらに，拡張された線形モデルは，

Volmer（２０１１）によれば，Brennan（１９５８）の心の中の物質的貯蔵コストの変化を考慮する必要

があることを示す。

Volmer（２０１１）は，レジーム・スイッチング・モデルに関して説明力を改善できていないが，

ベーシスの変動性が在庫レベルの減少よりも増大するだろうことを示した。この発見は，

Volmer（２０１１）のデータセットの中でもそうであったように，在庫レベルが完全枯渇より容量限

界に非常に近づいた時のガス市場に関して妥当だろう。

Volmer（２０１１）の研究の暗黙の仮定は，ヨーロッパ本土との間に設立されたパイプライン接続

であるバクトン・ジーブルック・インタコネクタ（the Bacton-Zeebrugge Interconnector：英国

とベルギーを結ぶ北海パイプライン）だけが外因的なイベントの場合におけるコンビニエンス・

イールドに影響を与えるということだった。

ベーシスは，伝統的なキャリーモデル，無リスクのキャッシュ・アンド・キャリー取引といっ

た観点を超えて種々検討を要する研究領域である。

６．市場間関係・価格関係

上記，Nakajima and Ohashi（２０１２）は，提案されたモデルが標準の商品モデル，特に GS

（Gibson-Schwartz）モデルの一般化と解釈することができることを強調した。これは，Nakajima

and Ohashi（２０１２）がリスクニュートラル見込み下でのリスクフリーレートからの商品リターン

におけるドリフト（＝一般的動向）の逸脱を，２つのコンポーネントに分解したためである：つ

まり，コンビニエンス・イールドとリニア関係項 z（t）である。従って，提案されたモデルは，

コンビニエンス・イールドによって捉えられた通常の保存〈貯蔵〉効果だけでなく，他の商品価

格および取引費用からのインパクトなど他の原因も説明することができる。
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実証的分析において，Nakajima and Ohashi（２０１２）は，リスクの市場価格がコンビニエン

ス・イールドと項 z（t）においてリニアであると仮定し，カルマン・フィルター法を使用した。

原油と暖房用油の市場データを用いて，Nakajima and Ohashi（２０１２）は提案されたモデルを推

定した。結果は，商品価格間のリニア関係が実証的にそれらのデリバティブ価格に影響すること

を示唆している。長期先物ヘッジングの調査に関しても，Nakajima and Ohashi（２０１２）はこの

モデルを用いている。

現物商品価格間のリニアの関係は重要な役割を果たすが，このような現物商品価格が，

Nakajima and Ohashi（２０１２）のものも含めて標準的な商品価格モデルの中で観察できないと仮

定されることは注目されるべきである。従って，観察できない現物価格の代わりに観察できる先

物価格間でのリニア関係をモデル化し，デリバティブへのリニア関係の効果または一定の条件下

での共和分の効果を分析することが早道かもしれないと Nakajima and Ohashi（２０１２）は示唆し

ている。

もし商品リターンのボラティリティーが確率的であるならば，共和分関係がデリバティブ価格

に影響することもまた注目されるべきである。Trolle and Schwartz（２００９）は，デリバティブ価

格に対する現物価格間のリニア関係の効果を調査していないけれども，確率的ボラティリティー

を有する商品デリバティブ価格モデルを開発している。それゆえ，リターンが確率的ボラティリ

ティーを有するという状況（条件）下では，現物価格間にリニア関係を組み込んだ商品デリバ

ティブ価格モデルの構築もまた有益だろう。今後の研究が待たれる。

他方，Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，「国境を横断する流動的共通性：先物市場からの証

拠」に関して，株価指数先物市場の流動性における共通性を調査する。２００２年１０月から２０１２

年９月までの１０年間において，９つの指数先物契約に関して，グローバルな流動性における共

通性についての有力な証拠を報告する。Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の結果は，市場モデル

と主成分分析の方法に基づく流動的共通性に関する満期効果と検証において頑健であった。

Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，経時的にグローバルな流動的共通性における変化を調査し，

流動的共通性が近年重要性において高まり，より普及していると主張する。

つまり，Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，株価指数先物市場の流動性が世界市場の流動性

とともに変動するかどうかを調査する。Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の実証結果は，１０年以

上にわたる指数先物市場のグローバルな流動的共通性に関する有力な証拠を明らかにしている。

Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の結果は，満期効果の考慮とグローバル市場流動性に関する代

替的構成ウェイトに対して頑健である。Frino, Mollica and Zhou（２０１４）はまた，流動的共通性

が時間を通して発展したかどうかを調査する。結果は，流動性における共通性が近年，それがス

プレッド相場と相対的なスプレッド測定量の両方に関して，２０００年の初頭において観察された

時より，より意義深く，より普及していることを証明する。

Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，将来の研究のための多くの大筋を提案する。第１に，流

動的共通性を促進する支配的市場への調査と，それらの役割が時間を通して変化したかどうか
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は，流動的共通性構造に対する追加的洞察を提供することができる。第２に，共通性を説明する

指数先物市場での流動性の需給ダイナミクスの調査，特に，共通性が高頻度取引またはグローバ

ル市場をより良く統合する他の技術変革によって促進される範囲に関する調査もまた，Frino,

Mollica and Zhou（２０１４）において述べられた関係に関するいくつかの理由に光を当てるかもし

れない。これらは，将来の研究に期待するものである。

他には，Dorfman and Karali（２０１４）の「商品間における価格リンケージのパターン」がある。

Dorfman and Karali（２０１４）は，市場に大きな変化があった際，価格パターンが変わるかどうか

を決定するために，商品先物価格間のリンクを調査している。具体的には，１９９０年から２０１１年

までのデータを調査して，Dorfman and Karali（２０１４）は，広く取引されている先物市場での一

連の商品セット間で，相関係数，（非）定常性，および共和分におけるパターン変更を調査する。

Dorfman and Karali（２０１４）は，先物価格と系列の非定常可能性間の簡単な相関係数が，経時的

に増大することを見出す。しかし，Dorfman and Karali（２０１４）の共和分テスト結果は共和分の

増加の証拠を全く示していない。この混乱した証拠は，先物市場は経時的により効率的になった

が，以前には無関係であった商品が引き起こす均衡関係を見ていないことを示唆すると述べてい

る。

先物市場経由で価格リスクを管理するには，商品の現物と先物価格間の関係について完全な理

解を必要としている。理論上，貯蔵可能な商品の現物と先物価格間の関係は「無アービトラー

ジ」条件に基づく。すなわち，この場合，我々は，商品を現在の現物価格で売買することと，現

在の先物価格で後日に先物契約を売買することとの間で今日的に無差別であることを示唆する。

これは通常，先物市場の貯蔵（ストレージ）円滑化機能と称される。

現物と先物価格間の共和分分析に加えて，いくつかの研究は異なる価格間の長期にわたる関係

について試験を行っているが，農産物価格間では，このような研究は制限される。幾つかの農産

物価格は生物学的な理由（例えば，トウモロコシは家畜に餌として与えられる）で結びつけられ

るが，他の価格は，生産（農業者は，２つ以上の作物を育てることに関して容易にスイッチング

可能である）あるいは消費（人々は，安ければ，生存（カロリー）に関しては，小麦からトウモ

ロコシに切り換えるだろう）における代用可能品としてリンクされる。他の商品はそれらの間に

どのような価格リンクが存在するか何らの特定の理由ももっておらず，従って，我々は，それら

の価格が相対的に無相関であることを発見するだろう。これらの重要な生産および／または消費

の関係にもかかわらず，異なる商品市場間の価格リンクの識別は一般に研究において無視されて

いる。

しかし，最近の商品ブームは，特に商品インデックス・ファンド（それはいくつかの選ばれた

商品先物契約から成る投資ポートフォリオである）の出来高増大に対するメディアによる中傷後

に，実務家の関心は市場内関係に向かった。実のところ，商品インデックス・ファンドが商品の

現物または先物価格のどちらかと衝突するならば，過去１０年間の商品インデックス・ファンド

側の大きな増加は，商品を横断してより強いリンクを導入し，以前ではつながっていなかった価
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格を，相関している気にさせたかもしれない。

この問題についての研究例は，時間とともに増大する相互関係を見つけて，原油価格と非エネ

ルギー商品の先物価格の相互関係の変化を追跡している。しかし，時間とともに相関を研究する

ことは，価格系列が定常であることを要求する。何らかの理由で，価格系列が非定常ならば，価

格間のいかなる長期にわたる関係をも識別するために共和分テストを使うべきだろう。

定常あるいは非定常両方の可能性を調べ，認識することが重要である。商品市場が個人投資家

のための大きな代替的な投資先になるにつれて，活気を増したインデックス・ファンド活動は増

大した市場流動性と共有された価格リスクのために，市場効率性（あるいは非定常）における変

化を引き起こすかもしれない。さらに，活気を増したインデックス・ファンド活動のみが最近商

品市場に出現している唯一の変化ではない。世界経済は，どの効果がまだ続くのかという深刻な

不景気を被っている。

中国やインドなどの新興国からの食物の需要増は，代替燃料生産における一部の作物の利用を

増大させ，すべての商品ストックを減らす天候ショックはより高い商品価格をもたらす。これら

すべての変化は，商品間での価格関係を変化させるだろう。さらに，これらの開発はまた市場効

率性に影響し，活気を増したインデックス・ファンド活動の商品価格への影響を増大させるかも

しれない。

７．市場構造・市場参加者

既述，Reiffen and Robe（２０１１）は，「自主規制金融取引所における株式会社化と顧客保護」に

おいて，取引所が株式会社化される時，規則を実施する誘因が如何に変わるかを調査する。しば

しば述べられた懸念と対比すると，Reiffen and Robe（２０１１）は，多くの状況において，（メン

バーというよりも）株主収益を最大化する取引所が積極的にこれらのタイプの規則を施行するよ

り大きな誘因をもっていることを見出している。結論的には，取引所が当事者を監視する活力，

および規則違反に対する刑罰の選択を通して，SRO（Self-Regulatory Organization：自主規制機

関）は顧客と当事者間での契約に影響する。大概において，Reiffen and Robe（２０１１）は，営利

SROが相互 SROより多くの調査を実行すると見ている。

この結論の背後にある直観は，相互 SROが顧客参加と一致する当事者監視が最も弱いのに対

して，営利 SROは当事者参加と一致する監視の最も強いものであるということであろう。

Reiffen and Robe（２０１１）のモデルの中で，より厳密な施行の名においてより多くの取引慣行の

調査を惹起する政府命令は，相互扶助の取引所での顧客福祉を改善するだろうが，営利あるいは

株式会社化された取引所では改善しないだろう。Reiffen and Robe（２０１１）の分析によれば，規

制当局は取引慣行違反者への非金銭的刑罰の賦課など，営利での結果を強化するような戦略をと

ることを示唆する。

その他，Rothig and Chiarella（２０１１）は，カナダドル，スイスフラン，英ポンド，および日本

円の先物市場における小規模トレーダーの取組高と，大規模ヘッジおよび投機間の相互関係を調
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査している。グレンジャー因果関係テストおよびベクトル自己回帰モデルに基づく結果は，小規

模トレーダーの取組高が大規模投機家の取組高と密接に関連していることを示唆している。小規

模トレーダーと投機家は，集まる（＝群れる）傾向があり，それは，投機家が買い［売り］の時

には，小規模トレーダーも買い［売り］を行うことを意味する。さらに，小規模トレーダーと投

機家は正のフィードバックのトレーダーなのに対して，ヘッジャーは逆張り（負のトレーダー）

である。情報の流れについて，投機家は４つの通貨先物市場のうちの３つにおいて小規模トレー

ダーを導く。従って，結果は，小規模トレーダーは大規模投機家ほど情報に通じていないことを

示し，大規模投機家に追従する小規模投機家であることを示唆する。

換言すれば，Rothig and Chiarella（２０１１）は，グレンジャー因果関係テストと VARモデルを

用いて，４つの通貨先物市場において，小規模で非報告のトレーダーと大規模投機家およびヘッ

ジャーとの関係を調査した。結果は，小規模トレーダー，投機家，およびヘッジャーの建玉間の

因果関係と先物終値リターンに対するトレーダー・ポジションの反応の両方に基づく。さらに，

研究は，大規模および小規模トレーダー間の情報の流れ，およびそれ故に大規模トレーダーが小

規模トレーダーより情報に通じているかどうかの問題を分析する。

Rothig and Chiarella（２０１１）の発見は３つである。第１に，カナダドル，スイスフラン，英ポ

ンド，および日本円の先物市場における小規模トレーダーの活動は大規模投機家の活動と密接に

関連している。大規模投機家と小規模トレーダーは群れる傾向があり，大規模投機家が買い［売

り］である時，小規模トレーダーもまた買い［売り］である。さらに，買い［売り］のヘッジン

グ活動は，売り［買い］先物契約に小規模トレーダーを引き付ける。これらの発見は，小規模ト

レーダーが投機家であるという見解を裏付ける。

２番目の主要な発見は，先物リターンに対するトレーダー・ポジションの反応である。先物リ

ターンへのトレーダー・ポジションのインパルス応答は，投機家と小規模トレーダーが正の

フィードバック・トレーダーなのに対して，ヘッジャーは逆張りであることを示唆する。また，

これらの結果は小規模トレーダーが投機家であるという上記の発見をサポートする。

３番目の主要な発見は大規模および小規模投機家間での情報の流れである。結果は，カナダド

ル，英ポンド，および日本円の先物市場において，小規模投機家は大規模投機家ほど情報に通じ

ていない。しかし，スイスフランの先物市場で発見された双方向の因果関係は，小規模トレー

ダーが本来，必ずしも十分な知識をもっていないとは言えないことを示唆する。個々の場合にお

ける情報の流れをチェックすることが必要であろう。

８．先物市場の属性，感応性，影響力

先物価格のキャリーコストモデルに基づいて，多くの研究は，様々な頻度でベーシスに関する

非線形自己回帰モデルを推定した（例えば，Dwyer G.P., Locke, P, and Yu, W,１９９６; Monoyios,

M. and Sarno, L,２００２; Taylor, N, van Dijk, D, Franses P.H., and Lucas, A,２０００を参照）。これら

のモデルの構造と報告されたショックに対する調整スピードは根本的に異なる。Paya and Peel
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（２０１１）は，「非線形モデルのシステマティック・サンプリング：インデックス先物市場における

調整スピードに関する証拠」の中でシステマティック・サンプリングの意味を調査する。得られ

た結果は，キャリーコストモデルの中のショックに対する調整スピードに関して，一見矛盾した

結果を説明しようとすることにおいて，プロセスの規則的なサンプリングが，重要だろうことを

示している。

Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）は，「デリバティブはミューチュアル・ファンド（＝日本

の投資信託に相当する）のリターンに影響を及ぼす：１９９８年金融危機からの証拠」というタイ

トルで，ミューチュアルファンドに関する詳細な貸借対照表情報というユニークなデータセット

を用いて，デリバティブを用いるほとんどのミューチュアルファンドは，リターンへの識別可能

な影響を殆ど与えていない非常に制限された範囲にまで，デリバティブを用いていると見出して

いる。しかし，デリバティブを用いるグローバルなファンドと専門的な国内のエクイティ・ファ

ンドをより広く利用する２タイプのファンドが存在している。これら２グループのファンドのリ

スクとリターンの特徴は，予備的にデリバティブを使用しているか，全く使用していないファン

ドであるかで，かなり異なる。ファンド・マネージャーは過去のリターンに反応して彼らのデリ

バティブの使用を調節する。１９９８年８月の金融危機時の証拠は，デリバティブ使用の効果が極

端な値動きの間には最も顕著であるという仮説をサポートする。

投資ポートフォリオにデリバティブを含める性質と効果を探究するために，Cao, Ghysels and

Hatheway（２０１１）は５年間３００を超えるミューチュアルファンドについての詳細な貸借対照表

情報を用いたが，Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）は，多くのファンドが非常に節約する形

でデリバティブを使用することを発見するが故に，事後的なリターンにおいて大きな効果を期待

できる理由はほとんどないとする。しかし，Morningstar社からのヒストリカル・リターンを用

いれば，Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）はまた，資産との対比でデリバティブ・ポジショ

ンがトップ１０位にあるファンドは，デリバティブを少なくあるいは全く使わないファンドとは，

そのリターン・パフォーマンスにおいて有意な違いを示していることを発見している。

Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）は，「商品先物市場におけるロングメモリーと構造的ブ

レーク」において，１９９０年―２００９年における１４の商品と３つの金融資産の日次データを用いて，

先物・現物ベーシスと先渡し市場不偏性に対する持越し費用の時系列属性インパクトを探究して

いる。主要な結果は，１６の資産ベーシスが，①ロングメモリーと②構造ブレークの両方を表し

ていることである。ベーシスにおけるロングメモリーは，ブレーク調整されたデータ使用に対し

ても頑健である。それは，キャリー・コストがロングメモリーをもち，金利の代用として用いる

ことを確認させることを示唆する。これらの新しい発見は，予測誤差がロングメモリーをもち，

不偏性と一致しないこともまた示唆する。それらは断片的に統合し経時変化するリスクプレミア

ムがある市場効率のより弱いバージョン〈ウィーク・フォームの市場効率性〉とは矛盾しないだ

ろうが，それらはまた完全に効率的な市場であるというアービトラージ限界を有するノイズト

レーダーリスクによって価格設定されるものでもあろう。
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まとめれば，商品先物市場の不偏性検証に関する標準的な共和分フレームワークの使用では，

決定的でない結果を提供したにすぎない。矛盾する結果を調和させる可能な手段として，他の資

産クラス上のいくつかの実証的研究は，断片的に統合したベーシスを用いている。従って，

Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）は１９９０年―２００９年における１４の商品と３つの金融資産の

サンプルに関してベーシスの統計性を探究した。Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）は最初に，

一連のテスト手順を用いて，商品先物取引ベーシスが断片的に統合され，構造上のブレークが見

せかけのロングメモリーを説明するかもしれないという仮説を検証する。

このようにして，Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）は，先物ベーシスがロングメモリーと

構造上のブレークの両方によって特徴付けられ，キャリー・コストがまたロングメモリーをもっ

ていると結論づける。持続性に関する正確なソースはさらなる研究についてのトピックである。

予測的観点から，Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）の発見は善報と凶報の両方を示す。原則

における持続性は，価格予測における改善をもたらすべきであるが，複数の構造上のブレークは

追加の挑戦を示す。

最後に，「VIX先物市場」について触れよう。既述したように，Shu and Zhang（２０１２）の

「VIX先物市場における因果性」の中でのゴールは，VIXと VIX先物価格間の明示的な因果関係

を調査することであった。S&P５００種株価指数リターンボラティリティーを予測することにおけ

るインプライド・ボラティリティーの情報性の役割とポートフォリオ多様化目的のために VIX

デリバティブを取引することにおける高まりつつある関心を考慮して，VIXと VIX先物価格が互

いに予測可能かどうか，そしてそれらは自身のヒストリカル・パターンによって予測可能である

かどうかの問題に対処することは重要である。

実証結果は２つの主要な発見を示唆する。第１に，完全なサンプル期間の間に，最も期近の

VIX先物価格と２番目に期近のものは，VIX先物市場がある価格発見機能をもっていることを示

しており，現物の VIXインデックスを先導する。第２に，VIX先物価格から VIXへの一方向の

因果関係は，推定方法とサンプリング期間を前提条件とすれば，不安定（unstable）である。

VIX先物市場はある価格発見機能をもっているけれども，そのような予測パワーは不安定であ

り，将来の価格の変動を計測する際にはあまり有益ではないが，全体としては，VIX先物市場が

情報効率的であると結論づけるものである。

「VIX先物」に関する他の研究としては，Zhu and Lian（２０１２）の「VIX先物の分析公式とその

適用」を挙げておきたい。Zhu and Lian（２０１２）は，資産価格とボラティリティー過程の両方に

おける同期ジャンプを考慮する確率的ボラティリティーモデルに VIX先物価格のクローズド・

フォームの正確なソリューションを提示する。新しく導出された式は，有名な凸状修正漸近

（convexity correction approximations）が時々大きな過ちを引き起こすであろうことを示すため

に用いられる。新しく導き出された式を利用して，Zhu and Lian（２０１２）はまた実証研究も行っ

ている。その結果は，Hestonの確率的ボラティリティーモデルが VIX先物価格の良き候補であ

ることを証明する。ジャンプを原資産価格（underlying price）に組み入れることはさらに VIX
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先物の価格を改善させるが，ジャンプをボラティリティー過程に追加することは，VIX先物価格

決定にほとんど改善をもたらさないようである。

つまり，Zhu and Lian（２０１２）は，VIX先物に関して，新しく見つかったクローズド・フォー

ムの正確な解決策を示した。ここで分析された価格式はいくつかのユニークな特徴をもってい

る。第１に，この価格式は，S&P５００を説明するに，原資産およびボラティリティーのプロセス

の両方にジャンプがあるかどうかにかかわらず，４つの異なる確率的ボラティリティーモデルを

カバーする「傘」（umbrella）的なソリューションである。第２に，この式は，それが真の被積

分関数（integrand）を有する１つの積分（integral）を含むので，効率的に数的評価することが

できる。高いコンピュータ処理効率によって，コンピュータ処理時間は，モンテカルロシミュ

レーションに比べて VIX先物契約の価格を計算することがずっと短くなり，モデルパラメータ

の決定は大いに促進された。最終的に，Zhu and Lian（２０１２）は，彼らの新しい式が，過去に導

出された幾つかの式（例えば SV：確率的ボラティリティー）を特別なケースとして含むことも

証明し，他の幾つかのケース（SVJ，SWJ，および SVJJ）に関する研究においてはクローズド・

フォームの正確な解が入手できないというギャップを埋めた。

Ⅳ おわりに

本稿は，冒頭に示した通り，２０１１年から２０１４年に刊行の The Journal of Futures Markets 内で

の掲載論文を渉猟し，近時の「商品先物取引研究の潮流」の第３弾として，まとめてみた。しか

し，その中身は（特に２０１０年代に入ってからの印象として）極めて難解，多くの分野に広がり

すぎていて，筆者にとっては十分に理解するにも至らず，とても自身の考えをまとめ上げること

などできなかった。筆者の日頃の勉強不足と，自身の実力の無さを痛感せざるをえない。グロー

バルな商品先物取引研究は，そのレベルが極めて高いことを筆者も含めて，本稿を通じて，多く

の日本の研究者に知ってもらえれば本望である。
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