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1 はじめに

従来、現物市場における商品の価格変動から生じるリスクは、現物 1 単位に対して同量の

先物契約を保持することで回避できるといわれてきた。このようなリスクヘッジの方法は、

ナイーブヘッジと呼ばれている。先物市場のリスクヘッジ機能を解説する際には、ナイーブ

ヘッジに基づいた説明がもっともよく用いられているが、ナイーブヘッジでは市場参加者が

直面するリスクを最小化していない点に問題がある。

ナイーブヘッジに対して、Heifner[16]は、肥育素牛(Feeder Cattle)市場を例に、現物と先物

から構成されるポートフォリオを保持する市場参加者の期待効用最大化問題を通じて、現物

価格の変動リスクを同量の先物契約によってカバーする必要のないことを示した。すなわち、

期待効用の最大化問題は、ポートフォリオの期待収益率の分散最小化、つまりリスク最小化
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に帰着する。そして最小のリスクを与える現物と先物の保持比率が最適ヘッジ取引率と呼ば

れるのである。最適ヘッジ取引率は一般に、ポートフォリオの収益率のリスクを軽減するの

で、ナイーブヘッジの場合と比較すれば、商品先物市場がもたらしうるリスクヘッジ機能を

定量的に評価することができる。

Heifner[16]が提示した最適ヘッジ取引率は、現物価格の変化率（現物収益率）と先物価格

の変化率（先物収益率）の共分散と、現物収益率および先物収益率の標準偏差から求められ

る。これはちょうど、現物収益率を先物収益率に回帰させたとき、最小二乗法 (OLS)で推定

される傾きのパラメータに一致する。 OLS で推定されるパラメータは一定であるので、こ

の方法によって求められる最適ヘッジ取引率は、不変最適ヘッジ取引率（ Constant Optimal

Hedge Ratio、以下では CHR という）ともいわれる。

CHR を用いて商品先物市場が持つリスクヘッジ機能の定量化を行った研究は、米国の生

牛先物市場を対象とした Carter and Loyns[8]、米国の穀物先物市場を対象とした Brown[7]、

Myers and Thompson[27]などがある。これらの研究では、CHR に基づいたポートフォリオに

よって、ナイーブヘッジと比較してリスクが軽減される様子が明らかにされている。

CHR は OLS を利用して比較的簡単に推計できる反面、ヘッジ取引率の推計にあたって、

!市場参加者がヘッジ利用の意思決定をするときに利用可能な、直近時点までの情報を考慮

に入れることができない、"現物価格と先物価格の共分散が時間を通じて一定であることを

仮定している、といった問題点が指摘されている (Myers[26]))。この問題点に対処した適切

なヘッジ取引率は、時間とともに変動する条件付共分散に基づいて推計されるべきだと

Myers[26]は主張する。そして株式市場や債券市場の分析に幅広く用いられてきた自己回帰

条件付分散変動型のモデル、いわゆる ARCH タイプのモデルを応用して、時間とともに変

動する可変最適ヘッジ取引率（Time-Varying Optimal Hedge Ratio、以下では THR という）を

推計した。Myers[26]は二変量(Bivariate)GARCH モデルによって、シカゴ市場(CBOT)の小麦

先物を対象に分析したが、THR によるポートフォリオ収益率のリスク軽減効果は、CHR と

比較してもそれほど大きなものとは認められなかった。

その後、Baillie and Myers[2]（米国の牛肉、コーヒー、大豆、トウモロコシ、綿花、金及

び大豆先物市場）、Sephton[32]（カナダの飼料小麦、飼料大麦、菜種先物市場）、Bera、 Garcia

and Roh[3]（米国のトウモロコシと大豆先物市場）、Dawson、 Tiffin and White[10]（英国の

小麦及び大麦先物市場）などがポートフォリオ収益率のリスク軽減という観点から CHR と

THR のヘッジパフォーマンスを比較している。

商品先物市場以外では、Kroner and Sultan[21]、[22]、Lien and Luo[23]及び Gagnon、 Lypny

and McCurdy[13]が外国為替市場を、 Cecchetti、 Cumby and Figlewski[9]及び Koutmos and

Pericli[19]が米国財務省証券市場を、Park and Switzer[30]が株価指数先物市場を対象とした分

析を行っている。

これらの研究では、データから示唆される適切なモデルとして BGARCH モデルが選択さ

れている。そして実証分析では、ヘッジパフォーマンスは THR が CHR を全般的に上回る

という結果が報告されている。しかしながら、いくつかのケースでは THR のリスク軽減効

果は非常に限定的で、CHR の場合とほとんど変化が見られないものもある（例えば、Myers[26]、
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Lien、 Tse and Tsui[24]など）。そのため理論上は BGARCH モデルから推計される THR が推

奨されるものの、実証上はどちらを用いるべきか依然として明確な共通認識が形成されてお

らず、様々な市場を対象とした実証研究が望まれている。また BGARCH モデルには条件付

共分散行列の推計法にいくつかのバリエーションがあるので、どのタイプの推計法が望まし

いのかについても、議論の分かれるところである。

日本には現在 7 カ所の商品取引所があり、農産物や繊維、ゴム、貴金属が取引されている。

その中でも東京工業品取引所（以下では東工取という）の貴金属市場は、海外からも多くの

市場参加者を集めるアジア地域の代表的な商品先物市場の一つである。商品先物市場の果た

す役割として、リスクヘッジの場の提供を挙げることが多いが、日本ではこれまで、商品先

物取引への参加によって、価格変動リスクをどの程度回避しうるものなのかを評価した研究

は皆無である。

本稿の目的は、既存研究で検討されてきた望ましい最適ヘッジ取引率推計の議論を踏まえ、

東工取の貴金属市場で取引される金、銀、プラチナ、パラジウムの最適ヘッジ取引率を推定

し、これらの先物市場が提供してきたリスクヘッジ機能を定量的に評価することである。本

稿の分析結果は、投機的動機に基づく参加者が大部分を占めるといわれる日本の商品先物市

場において、現物商品の流通と関連して、どの程度のリスクヘッジ機能があるのかを明確に

する点で重要である。さらに、既存市場のヘッジパフォーマンスを測定しておくことは、新

たな商品先物市場の創設にあたって、その有用性を説く根拠ともなりうる。

上記の目的を達成するために、本稿は以下の構成で分析を行う。2 節では、現物と先物の

ポートフォリオにおいて、期待効用最大化問題から導かれる THR について説明する。3 節

では、最適ヘッジ取引率を推計するための BGARCH モデルについて触れる．分析に用いる

データと予備検定は 4 節で行う。5 節では、BGARCH モデルの計測結果を吟味する。この

結果に基づいて最適ヘッジ取引率を推計し、その特徴について整理する。6 節では、本稿の

結論と得られた知見について述べ、残された課題についても触れる。

2 平均・分散モデルによる可変最適ヘッジ取引率の導出

現物と先物を保持するポートフォリオにおいて、このポートフォリオからもたらされる期

待効用を最大化する問題は、「平均・分散モデル」として知られている。 )1( −t 期から t 期に

かけてのポートフォリオ収益率を t 、先物収益率を tfR , 、現物収益率を tsR , とし、 t 期にお

いて現物 1 単位に対して保持すべき先物契約量の比率を th とするとき、平均・分散モデル

による期待効用最大化問題は、

][
2

1
][ 11 tttt VaraEMax −− −                           (1)

tsttft RhRts ,1,.. += −                           (2)

と書くことができる。ただし )0( >aa は絶対的危険回避度、 ][tE 、 ][tVar はそれぞれ、 t 期ま

での情報を与件とした条件付期待値と条件付分散オペレータである。この最大化問題の最適

解として求められる 1−th は、リスク最小化ヘッジ取引率と呼ばれる。
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(2)式の条件付期待値と条件付分散を計算して(1)式に代入し、1 階条件から 1−th 求めると、
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となる。ただし ][tCov は条件付共分散オペレータである。

もし先物契約の期待収益率がゼロならば、リスク最小化ヘッジ取引率は、期待効用を最大化

させる最適ヘッジ取引率に一致する(例えば Sephton[32])．先物契約の期待収益率がゼロであ

るとき、先物収益率はマルチンゲールに従い 0][ ,1 =− tft RE なので、最適ヘッジ取引率 *
1−th は
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として計算することができる。

(4)式から最適ヘッジ取引率は、効用関数の形状や危険回避度とは無関係に、先物収益率

と現物収益率の二変量分布における条件付共分散行列にのみ依存していることがわかる

(Baillie and Myers[2])。そこで問題となるのが、先物収益率と現物収益率の二変量分布にお

ける条件付共分散行列を、どのような方法によって推計するのかという点である。

もし条件付共分散行列が時間とともに変化しない条件付分散均一であれば、 OLS によっ

て *
th を求めることができる。そしてこの場合の最適ヘッジ取引率は、時間と無関係に一定

となる。しかし、商品先物価格を含む金融時系列データは、多くの場合、条件付分散不均一

性（ARCH 効果）を持つことが知られている。この場合、1 期先のポートフォリオ収益率に

おけるリスクは常に変動することになるので、時間とともに変動する条件付共分散行列を用

いて、THR を推計するのが望ましい。

ARCH 効果のあるデータに適した条件付共分散行列の推計は、OLS よりも ARCH タイプ

のモデルによる最尤推計のほうが実証的に望ましいことが明らかにされている。 ARCH タ

イプのモデルは様々な応用型が開発されているが、本稿では THR に適用できる代表的な 3

種類のモデルを用いることとする。次節では、これらのモデルに関して説明する。

3 条件付共分散行列の特定

3.1　BGARCH モデル

THR を求めるにあたって、現物収益率と先物収益率の二変量分布を考えなければならな

い。条件付共分散行列が時間とともに変動する二変量の時系列データに対しては、二変量

GARCH(BGARCH)モデルのあてはまりの良いことが実証上明らかにされている。

現物収益率と先物収益率の条件付平均式を適切に設定したとき、もっとも一般的な

BGARCH(p、 q)モデルは、次のように表すことができる。

[ ] [ ] tttttt Ùå0ååìP ==+= −− 11 ,, tt VarE                   (5)

( ) ( ) ( ) ( )∑ ∑
= =

−−− ++=
p

i

q

i

iii hvechvechvechvec
1 1

itit
'
tt ÙBååACÙ                   (6)

ただし、 ( )′= s
t

f
tt RR ,R であり、 ( )′= tstf ,, ,tì は先物収益率と現物収益率の条件付平均式を表

すベクトル、 ( )′= tstft ,, ,å は撹乱項ベクトル、 tÙ は正定符号の条件付共分散行列を表す。(6)
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式において、 C は 22 × 行列、 iA 、 iB は 33× の行列である。 hvec は行列のベクトル化オペ

レータで、 mm × 正方行列の対角成分以下の部分をつなぎ合わせ、 ( ) 1121 ×+mm の列ベクト

ルを作成する。

本稿では、(6)式のラグ数を p=q=1 とし、既存研究において頻繁に用いられる 3 種類のモ

デル、すなわち正定符号モデル、条件付相関係数一定モデル並びに対角モデルを利用する（注

1）．以下では、それぞれのモデルを説明する。

3.2　正定符号モデルによる定式化

(6)式において、パラメータ数の節約と tÙ の正定符号条件を満たすために、 Engle and

Kroner[12]は、正定符号(Positive Definite、 PD)モデルを考案した。PD モデルは、

*
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+
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= tttt 、                           (7)

によって与えられる。このときパラメータは 21 個あるが、 *C 、 *
1A 、 *

1B を
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と仮定すれば、推計すべきパラメータは 11 個になる。なお、Bera、 Garcia and Roh[3]が示

したように、(7)式において 0BA == *
1

*
1 とすれば、条件付共分散は常に一定となり、 tÙ は Myers

and Thompson[27]が示した OLS による CHR に一致する。本稿では PD モデルにおいて条件

付共分散を一定としたモデル(Constant Conditional Covariance)を、CCV モデルと呼ぶことと

する。

3.3　条件付相関係数一定モデルによる定式化

Baillie and Bollerslev[1]、 tf , と ts , の間の条件付相関係数 )1|(| <fsfs を一定とする条件付

相関係数一定(Constant Conditional Correlation)モデルを提示した。CCC モデルで(6)式を表せ

ば、
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となり、対角要素は通常の GARCH モデルに従う。対角要素を GARCH(1、 1)モデルと特定

化すれば、

2
1,

2
1,

2
, −− ++= tfftffftf bac                                  (9)

2
1,

2
1,

2
, −− ++= tsstsssts bac                                 (10)

である。 tÙ が正定符号になるためには、 02
, >tf と 02

, >ts が必要条件である。CCC モデルで

は、推計すべきパラメータは 7 個である。

3.4　対角モデルによる定式化

BGARCH モデルにおけるもっとも単純な制約は、 ( )thvec Ù の各要素が、自己のラグ付の
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変数と二乗した誤差項によってのみ説明されるようにすることである。このモデルは

Bollerslev、 Engle and Wooldridge[5]が提示したもので、対角(Diagonal Vector)モデルと呼ば

れている。DV モデルの制約を課すと(6)式は、
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となって、推計すべきパラメータは 9 個となる。 tÙ の正定符号条件が満たされるための必

要条件は、

0,0,0

0,0,0
2

2

>−>>
>−>>

fssfsf

fssfsf

aaaaa

ccccc
                                (12)

である。

4 データと予備検定

4.1　分析に用いるデータ

分析の対象とする品目は、金、銀、プラチナ及びパラジウムの 4 品目である。これら 4 品

目の先物市場は、国内では東京工業品取引所でのみ開設されている。先物市場では通常、受

渡期日が異なる複数の契約が同時に取引されているので、その中から受渡期日のもっとも遠

い期先限月の終値を用いることとした。期先限月は、他の限月と比較して流動性が高く、中

心的な取引がなされている。東工取の貴金属市場は、7 限月制を採用しているため、期先限

月は 1 カ月ないしは 2 カ月ごとに新たに発会した限月へと移行していく。そこで連続した時

系列データを作成するために、それまでの期先限月の価格データを、新甫発会の日に新たな

期先限月の価格データへと接続する方法を採用した。

一方、現物価格については、日本経済新聞に掲載されているデータを利用した。金の現物

価格は、山元建値や小売価格が公表されているが、本稿では商社を中心とした参加者間で活

発な取引が行われているロコ東京市場の終値を利用した。その他 3 品目の価格は、大口需要

家渡しの価格である。

データは 1997 年 1 月 6 日から 1999 年 10 月 29 日までの日次データで、この間のサンプル

の大きさは 690 となった。なお先物市場あるいは現物市場のどちらかが休場の場合、その取

引日のデータは分析から除外した（注 2）。

4.2　予備検定

4.2.1　記述統計量

本節では、記述統計量の分析を通じて、現物と先物の収益率には ARCH 効果が存在す

ることを明らかにする。 ARCH 効果のあるデータでは、尖度統計量が正規分布の場合よ

りも大きくなることが知られている。このことは、金融時系列データは、正規分布と比較

して先の尖った裾の厚い分布をするという経験的事実とも一致する。収益率の分布が正規

分布と見なせるかどうかは、Jarque and Bera[17]の JB 検定で確認することができる。また
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ARCH 型のモデルは、条件付分散を ARMA モデルの形式で表現するので、収益率を二乗

したデータに自己相関が認められる場合には、ARCH 効果があると見なすことができる。

現物と先物の収益率は、 ( )1lnln100 −−= ttt PPR によって計算した。各品目の収益率から求

めた記述統計量は表 1 に示した。表中の尖度統計量は、正規分布のときにゼロとなるよう

調整されている。ラグ次数 10 までの自己相関を検定する Ljung and Box[25]の ( )10Q 統計量

から、有意水準はそれほど高くないものの、現物収益率には有意な自己相関があると判断

できる。先物収益率では、金だけが有意な値をとっている。

尖度統計量について表 1 を見ると、データ間で差はあるものの、すべて正となっている。

二乗した収益率では、ラグ次数 10 までの自己相関を検定した ( )10
2Q 統計量は、いずれの

データも自己相関の存在を強く強く示唆している。収益率の正規性を検定する JB 検定で

は、銀の先物収益率を除いて、収益率は正規分布するという帰無仮説は棄却されている。

4.2.2　条件付平均式の特定－単位根検定と共和分検定－

ここでは、(5)式の条件付平均式を特定するために行ったいくつかの統計的検定の結果

について述べる。まず、基本統計量の分析から、現物収益率を中心に有意な自己相関の存

在が認められるので、収益率は AR モデルなどの時系列モデルによって記述できるが、本

稿では BIC を基準として、すべてラグ数をゼロに決定した（注 3）。この結果は、先物収

益率はマルチンゲール過程に従うという 2 節の仮定を支持するといえる。

続いて、条件付平均式に誤差修正項を含めるべきなのかを検討するために実施した、単

位根検定と共和分検定の結果について述べる。もし先物価格と現物価格がともに ( )1I であ

り、なおかつ先物価格と現物価格との間に共和分関係が存在すれば、Kroner and Sultan[22]

が指摘するように、条件付平均式には先物価格と現物価格の長期関係を表す誤差修正項を

含めるのが適切である。

表 2 には、Phillips and Perron[31]の方法による単位根検定（PP 検定）の結果を掲載した

（注 4）。表から明らかなように、対数変換した価格系列では単位根が存在するという帰

無仮説を統計的に棄却することができない。しかし、対数価格系列の階差系列である収益

率では、単位根が存在するという帰無仮説は 1%水準以上で棄却される。よって、先物価

格及び現物価格のいずれも、 ( )1I 過程であると想定できる。

次に、先物価格と現物価格との間の共和分関係を確認するために、 Johansen[18]の方法

によって検定を行った。その結果を表 3 に示す。表 3 の検定結果に従えば、いずれの品目

においても、先物価格と現物価格との間には共和分関係が認められ、長期にわたる安定的

な関係が存在するものと判断される（注 5）。さらに Brenner and Kroner[6]の主張（注 6）

を確認するために、先物価格と現物価格がベクトル [ ]1,1 − で共和分しているという帰無仮

説を、尤度比検定によって検定した。この場合、統計量は自由度 2 の 2 分布に従う。結

果は表 3 の最右列に掲げたとおりで、金及び銀市場では、帰無仮説は統計的に棄却される

が、パラジウムとプラチナ市場では帰無仮説を棄却することができなかった。よって金及

び銀市場については、Brenner and Kroner[6]の主張は妥当性を持つが、パラジウム並びに

プラチナ市場に関しては、彼らの主張は必ずしも当てはまらず、ベーシスが定常性を持つ
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という結果となった（注 7）。

いずれにしても、分析対象とした 4 品目の貴金属市場では、先物価格と現物価格が共和

分関係にあるので、条件付平均式には、定数項の他に誤差修正項を含めることとする。

BGARCH モデルの推計では、共和分検定の過程で得られたデータを、誤差修正項を表す

変数として利用する。

5 計測結果

5.1　BGARCH モデルの推計結果

最適ヘッジ取引率を算出するために推計したモデルは、3 節で説明した正定符号(PD)モデ

ル、条件付相関係数一定(CCC)モデル、対角(DV)モデルの 3 種類で、条件付平均式は誤差修

正項を含む。これら ECM-PD、ECM-CCC、ECM-DV モデルを、ECM-BGARCH モデルとし

て総称する。さらに ECM-PD モデルにおいて、条件付分散を一定とする ECM-CCV モデル

も推計する。加えて比較のために上記の 4 モデルにおいて誤差修正項を含まないモデルにつ

いても推計する。

推計にあたっては、誤差項が二変量正規分布に従うという仮定の下で尤度関数を作成し、

Win-RATS を用いて対数尤度関数を最大化した。最大化のアルゴリズムは、GARCH モデル

の推計にしばしば用いられる Berndt et. al[4]の BHHH 法である。

各市場における ECM-BGARCH モデルの推計結果は、表 4 から表 7 にそれぞれ示した。

推計されたパラメータはすべて、条件付共分散行列の正定符号条件を満たしている。対数尤

度の値は、4 商品とも条件付共分散の変動を考慮しない ECM-CCV モデルが最小となってい

る。ECM-BGARCH モデル間の対数尤度の大きさを比較すると、銀、プラチナおよびパラジ

ウム市場では、ECM-DV モデル、金市場では ECM-PD モデルが最大である。なお、誤差修

正項を含まない BGARCH モデルの計測結果は、ECM-BGARCH モデルと同様であったので、

詳細は省略する。

各モデルの診断検定は、残差を条件付分散の平方根で除した標準化残差に対して施した。

紙幅の関係から結果をまとめた表の掲載は省略するが、診断検定から以下の点が確認されて

いる（注 8）。標準化残差の尖度統計量は、表 1 と比較すると大幅に減少していた。しかし

ながら、尖度統計量は依然として正規分布の場合よりも大きく、それは現物収益率で顕著で

あった。標準化残差とその二乗したデータ（二乗標準化残差）の自己相関検定では、一部が

有意であるものの、概ね自己相関は取り除かれていた。特に二乗標準化残差の自己相関は有

意であっても、 2 統計量は表 1 の結果と比べて大幅に低下していた。最後に、正規性を検

定する JB 検定では、すべての場合において標準化残差が正規分布に従うという帰無仮説は

棄却された。このような結果は、主に尖度統計量が正規分布よりも大きいことに原因がある

と推察できるので、データの内包する特性をより正確に記述するためには、従来一変量の

GARCH 型モデルでも試行されてきたように、二変量 t 分布など、正規分布よりも裾の厚い

分布によって尤度関数を作成する必要性を示唆しているのかもしれない。しかし、正規分布

以外の分布を仮定した場合、一般に尤度関数は複雑で、ヘッジ取引率推計の実用には向いて
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いないと考えられる（注 9）。

5.2　最適ヘッジ取引率の算出と比較

前節で推計された条件付共分散行列から、 THR を推計する。可変ヘッジ取引率は、条件

付共分散行列の要素を用いて、次のように算出される。

2
,

,*

tf

tfs
th = .                                         (15)

一方、CHR は通常、現物収益率を先物収益率に OLS で回帰させたときの先物収益率にか

かるパラメータとして求められる。このパラメータは、3.2 節で触れたように、PD モデル(7)

式において 0BA == *
1

*
1 とした CCV モデルからも計算することができる．ここでは(13)式を用

いて、CCV モデルで推計された条件付共分散行列から CHR を算出する。

このようにして算出された最適ヘッジ取引率を図示したものが、図 1 から図 4 である。図

にはそれぞれ上から、ECM-PD モデル、ECM-CCC モデル、ECM-DV モデルから得られた 3

種類の THR を掲げた。比較のために、点線で表した CHR も併せてプロットされている。

図から明らかなように、先物収益率と現物収益率の条件付分散不均一を考慮して推計した

THR は、推計期間の時間軸に沿って大きく変動している様子が見て取れる。この結果は、

市場参加者の期待効用を最大化するのに最適なヘッジ取引率は、新たな情報が市場にもたら

されるのに応じて、絶えず変動していることを表している。

ここで THR の定常性を確認しておく。もし THR が定常ならば、一時的なショックが発生

しても、いずれはその影響が消滅して、長期的には平均再帰性を持つ（注 10）。検定結果の

詳細は省略するが、単位根検定で定常性を検定したところ、 THR はすべて単位根を持たな

い定常過程であると見なされる（注 11）。

次に、算出した THR に応じてヘッジ取引をした場合、現物と同量の先物契約によってヘ

ッジするナイーブヘッジ、あるいは CHR と比較して、先物と現物を保有するポートフォリ

オにおいてどれほどリスクが軽減されるかを示す。ポートフォリオのリスクは、 (2)式の分

散で計量できる。ナイーブヘッジの場合は 1=th を、CHR および THR は、(13)式から算出さ

れた *
th をそれぞれ(2)式に代入すればよい。

それぞれのモデルから推計されたヘッジ取引率を用いて取引をした場合、ポートフォリオ

のリスク軽減率を計算したものが表 8 である。リスク軽減率は、ナイーブヘッジと、他のヘ

ッジ取引率から求めた分散の比率である。ナイーブヘッジと比較すれば、ナイーブヘッジ以

外のヘッジ取引率に基づいた取引では、ポートフォリオのリスクは全般的に軽減されている。

例外は金市場において CC モデルを用いた場合で、ナイーブヘッジと同等またはかえってリ

スクが増加している。個別の結果を見ると、プラチナ市場並びにパラジウム市場では、

ECM-DV モデルから推計されるヘッジ比率を用いると、約 40%のリスクを軽減できること

が分かる。金市場では、CC モデルの場合を除いて、約 10-20%、銀市場では約 15%前後の

リスク軽減率を示している。

これらの結果から、現物市場における価格変動リスクを、同量の先物契約でヘッジするよ

りは、算出されるヘッジ取引率に基づいた割合で先物市場にリスクをヘッジする方が、ポー
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トフォリオ全体のリスクを軽減させると判定されよう。

最後に、ヘッジ取引率推計に用いるべきモデルについて吟味しておく。まず予備検定の結

果から、データの記述にもっとも適したモデルであると判断された ECM-BGARCH モデル

に限定して、各モデル間のパフォーマンスを比較する。金と銀では従来型の CHR が、パラ

ジウム及びプラチナでは ECM-DV モデルが最大のリスク軽減効果を発揮している。しかし、

パラジウムとプラチナでも、CHR は 2 番目に大きなリスク軽減をもたらしているので、CHR

のパフォーマンスは悪くないといえるだろう。他のモデルでは、 ECM-CC モデルのパフォ

ーマンスは、どの市場でも悪く、特に金では、ナイーブヘッジよりも大きなリスクをもたら

す結果となった。ECM-PD モデルについても、CHR や DV モデルに比べると、リスク軽減

効果はそれほど認められない。

次に、ECM-BGARCH モデルと BGARCH モデルを比較して、条件付平均式に誤差修正項

を含めたときの効果を見る。表 8 の上段と下段を比較すると、個別モデルではリスク軽減率

が上昇する場合と減少する場合が入り組んでいて、統一的な特徴を見出すことができない。

しかし全般的な傾向としては、誤差修正項を含めても、リスク軽減率には大きな違いは生じ

ないといえる．BGARCH モデルと ECM-BGARCH モデルに顕著な差が見られなかったのは、

計測期間内のヘッジパフォーマンスに基づく比較が原因であるのかもしれない。もし将来に

わたって最適ヘッジ取引率の予測をするのであれば、変数間の長期関係を組み込んだモデル

から導かれるヘッジパフォーマンスは、一層のリスク軽減効果を発揮する可能性もある。

以上の結果、サンプル内のヘッジパフォーマンスだけを元に判断すれば、 OLS を用いた

従来型の不変ヘッジ比率であっても、ECM-BGARCH モデルと同程度のリスク軽減効果が得

られた。もっとも、計測期間や対象とする商品を変えた場合にも、本稿と同様の結果が得ら

れるか否かは、更なる実証分析の結果を待たなければならないが、少なくとも本稿の対象と

した分析期間と品目では、ECM-BGARCH モデルの応用にかかわる様々なコストは、ヘッジ

パフォーマンスの改善にそれほど現れていない。ECM-BGARCH モデルの推計には、かなり

の時間と統計ソフトウェアに関する十分な知識が要求されるが、 OLS は比較的簡単に利用

可能である。したがって、実用上の利便性を考えれば、 OLS による不変ヘッジ取引率の推

計は、他の代替手段と比較しても、十分利用することが可能であるといえるだろう。

6 まとめ

本稿は、東京工業品取引所の貴金属市場において取引される金、銀、プラチナ、パラジウ

ムの 4 品目を対象に、商品先物市場が提供する価格変動リスクのヘッジ機能を定量的に分析

した。価格変動リスクのヘッジ機能は、現物と先物のポートフォリオのリスク軽減効果によ

って定量化することができるが、そのためには最適ヘッジ取引率の推計を必要とする本稿で

は、従来幅広く用いられてきた CHR の推計手法と、時々刻々と変化する価格変動要因に対

応した THR の推計手法を利用した。

分析対象とした 4 品目では、現物収益率と先物収益率には ARCH 効果と共和分関係が認

められた。統計理論上、このようなデータには、誤差修正項を含めた THR の適用が望まし
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いといえる。しかし CHR と比較したところ、ヘッジ取引率の推計手法選択がポートフォリ

オのリスク軽減効果に及ぼす影響は、品目間で格差はあるもののそれほど大きなものではな

かった。そのため、従来型の CHR は、理論上は価格変動要因の捉え方に問題があるものの、

推計に要する様々な準備を考慮すれば、理論的に望ましい推計方法に代わるものとして、利

用することが可能であるといえる。

ポートフォリオのリスク軽減効果は、プラチナとパラジウムが約 40%、金および銀では

約 15%となり、商品先物市場が提供する価格変動リスクのヘッジ機能は、有効に作用して

いると判断できる。既存の商品先物市場において、顕著なリスク軽減効果が認められた点は、

今後新たな商品先物市場を創設する際の有力な根拠となりうるだろう。

本稿に残された課題としては、特に次の二点を指摘できる。一つは、商品先物市場に参加

する際の取引費用を考慮に入れていない点である。もう一つは、本稿の結果は分析対象期間

内の事後的なヘッジパフォーマンスを測定している点である。前者については、先物市場で

柔軟にポジションを調整するためには、取引費用は無視しえない要因となるだろうから、取

引費用を含めたポートフォリオのモデルに基づく議論が要求される。後者については、事後

的なヘッジパフォーマンスは、将来のヘッジパフォーマンスを何ら保証するものではないと

言い換えられるだろう。そのため、先物市場を利用して実際にリスクヘッジをする際には、

本稿と同程度のヘッジ機能を享受できない可能性もあることに注意が必要である。

またヘッジ機能に関する研究に対しては、日本における他の商品先物市場が、どの程度ヘ

ッジ機能を提供するかを明らかにすることも求められている。特に農産物は、市場メカニズ

ムを重視した取引が今後期待されているので、そこで生じる価格変動リスクを回避する場と

して商品先物市場の重要性は高まりつつある。各地の商品取引所において、多様な商品の上

場が実施あるいは検討されている現在、既存の商品先物市場が提供してきたヘッジ機能を解

明しておくことは、新たな商品先物市場の設計にも有益な示唆を与えるものと思われる。

【付記】

本稿は、日本商品先物振興協会からの助成研究の成果の一部である。同協会からの支援に

対して、ここに記して謝意を表する。なお本稿は、2000 年 9 月に中東工業大学経済研究所

（トルコ・アンカラ）で開かれた International Conference in Economics IV において報告した

Nakatani and Sasaki [28]の内容に基づいて作成したものである。

【注】

（注 1）(6)式で表される条件付共分散行列には、推計すべきパラメータが 3+9(p+q)個ある。 tÙ は正

定符号でなければならないが、この条件を満たすようにすべてのパラメータを推計することが

困難であるため、もっとも簡潔なラグ数を用いることとした。

（注 2）ただしこれに該当するのは 1998 年、1999 年の年末年始 2 取引日だけなので、データから除
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外した影響は小さいものと思われる。

（注 3）ラグ次数を決定するために、0 から 15 までラグ数を変化させて AR モデルを推計して、最小

の BIC を与えるラグ数を選択したところ、現物と先物の収益率は、すべての品目においてラ

グがゼロのとき BIC が最小となった。

（注 4）PP 検定は誤差項に対する制約が弱く、ARCH 効果が疑われる時系列データに対しても有効  で

ある。

（注 5）Engle and Granger[11]の方法で検定を行った場合でも、先物価格と現物価格の間には共和分関

係が認められた。

（注 6）Brenner and Kroner[6]は、無裁定価格モデルに基づけば、商品市場では先物価格と現物価格及

び無リスク債券の利子率が、ベクトル [ ]1,1,1 −− で共和分すべきであり、無リスク債券の利子

率が定常であるときに限り、先物価格と現物価格はベクトル [ ]1,1 − によって共和分すべきであ

るとする。そして無リスク債券の利子率は一般に非定常の ( )1I 過程に従うことが多いため、商

品先物価格と現物価格だけで共和分関係を有する必然性はないと指摘する。つまり、現物価格

と先物価格の価格差であるベーシスは、商品先物市場の場合、非定常になるというものである。

実際、Baillie and Myers[2]や Sephton[32]を始めとして、欧米の商品市場を対象とした既存研究

では、先物価格と現物価格が共和分関係を有する事例はあまり報告されていない。

しかし Brenner and Kroner[6]の主張は、他のベクトルによる先物価格と現物価格との共和分

関係を否定するものではない (Baillie and Myers[2]、p.113)。日本の商品先物市場を事例とした

研究では、東工取の金、銀、プラチナ市場を対象とした小山 [20]が、プラチナ市場において月

次の現物価格と先物価格との間に共和分関係を見出している。

（注 7）分析対象とした各市場における無裁定価格モデルの妥当性については、これ自体重要な課題

であるので、機会を改めて論じることとしたい。

（注 8）診断検定をはじめとして、省略した結果を必要とされる方は、第一著者 (keizai@obihiro.ac.jp)

までご請求下さい。

（注 9）真の分布は正規分布以外の分布であったとしても、正規分布を仮定すれば疑似最尤推計とな

って、推計されたパラメータの一致性は保証されている（Gourieroux[14]、pp.117-121）。

（注 10）逆に THR が単位根を持つとき、一旦加わったショックの影響は消滅せず、将来にわたって

影響を及ぼし続ける。既存研究では、Kroner and Sultan[22]、Sephton[32]及び Haigh and Halt[15]

などが THR は単位根を持つという帰無仮説を棄却しているのに対して、Baillie and Myers[2]は

帰無仮説を棄却できない結果となっている。

（注 11）Phillips and Peron[31]の )( ˆtZ 統計量は、次の通りであった。BGARCH モデルのヘッジ取引

率では、絶対値が最小の統計量は金の CC モデルから推計したときの 7.05、最大はプラチナの

DV モデルで 25.93、ECM-BGARCH モデルでは、プラチナの CC モデルが 6.73 で最小、最大

はパラジウムの PD モデルが 51.07 となった。いずれの統計量も、1%水準で有意に帰無仮説を

棄却する。
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Posidive Definite ECM-BGARCH Estimates of Optimal Hedge Ratio
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図 1 　ECM-BGARCH モデルにより推計された金市場の可変最適ヘッジ取引率

注 1：上段から，ECM-PD，ECM-CCC，ECM-DV モデルから推計された THR を表す。破

線は ECM-CCV から推計された CHR である。
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図 2　ECM-BGARCH モデルにより推計された銀市場の可変最適ヘッジ取引率

注 1：図 1 に同じ。
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図 3　ECM-BGARCH モデルにより推計されたパラジウム市場の可変最適ヘッジ取引率

注 1：図 1 に同じ。
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図 4　ECM-BGARCH モデルにより推計されたプラチナ市場の可変最適ヘッジ取引率

注 1：図 1 に同じ。


