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１．はじめに 

 

 従来、日本において主要農産物は、政府による価格安定化制度のもと、価格変動リスクは

表面化することはなかった。しかし、1993年のガット・ウルグアイ・ラウンド合意を契機に

それも変化しつつある。政府が直接的に価格形成に介入する形から、市場メカニズムを利用

し需給動向をより敏感に反映させるような形への移行である。今後は、米・麦も含め農産物

の価格形成に市場メカニズムをより積極的に導入するという方向への転換が進められると考

えられる。この様な状況の変化は、農産物の価格変動リスク顕在化を予想させる。特に、多

くの農産物を輸入に頼っている日本では、国内の農産物価格形成には、単に国内需給動向だ

けではなく、生産国の需給動向や為替相場の影響も加わるため、価格変動リスクはより大き

くなると思われる。しかし、このような価格変動リスクを軽減させる手段としては、商品先

物市場の利用をあげることができる。 

 商品先物価格は、各商品取引所で独自に形成されるものであり、基本的には国内の需給状

況や在庫量等の国内要因に依存する。しかし、日本の商品先物市場における農産物先物価格

の形成を考える際には、国内要因のみを考えるだけでは不十分である。現在、日本の農産物

先物市場には小豆、米国産（輸入）大豆、とうもろこし等が上場されているが、その中でも
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出来高の大きい大豆やとうもろこしは、自給率が極めて低く、国内需要のほぼ全量が輸入で

まかなわれている（註１）。このような農産物の先物価格形成には、その最大の輸入元であ

る米国国内の生産状況、そしてそれを反映した米国の先物市場相場や外国為替相場といった

要因が大きく影響していることが予想される。農産物の先物取引は、シカゴ商品取引所(Chi-

cago Board of Trade、以下、CBOT）が世界最大の規模を誇っており、実際、東京穀物商

品取引所（以下、東穀）の資料[22]にも、CBOTで形成された先物価格が東穀の先物価格形

成に対して大きな影響をもつことが示されている（註２）。したがって、日本においては、

大豆やとうもろこしといった輸入依存度の高い農産物の先物価格は、CBOTで形成された先

物価格に影響を受けて形成していると考えられる。言い換えれば、両市場の農産物価格はリ

ンケージしていると考えられる。 

 そこで本稿では、日本の農産物先物市場における代表的な商品である、東穀の米国産大豆

(以下、単に東穀大豆とする。）と、その先物価格形成の要因として大きな影響を持つと考え

られるCBOT大豆を対象に、両市場の大豆先物価格間のリンケージの存在と影響の大きさに

ついて定量的に把握することを目的として分析する（註３）。 

 市場間リンケージの確認は、近年時系列データを用いる実証分析によく利用されている、

Engle and Granger[3]によって提案された共和分の概念を用いる。分析対象の変数間に共

和分関係が認められれば、これらの変数は長期的には、ある一定の関係を満たしながら変動

していると解釈できる。したがって、東穀とCBOTの大豆先物価格に共和分関係が認められ

れば、その市場規模を考慮すると、東穀大豆の価格形成にCBOT大豆の先物価格が影響し、

両市場の大豆先物価格がリンケージしているという１つの証左となる。また、市場間リンケ

ージが認められた時には、東穀大豆先物価格の形成について、その形成要因の影響の大きさ

をPhillips and Hansen[17]が提案した FM-OLS (Fully Modified OLS) を用いて明らか

にする。 

 日本の商品先物市場を対象にした定量的な研究は、価格の分散や収益率を求め、月次や日

次もしくは季節にあらわれる変動パターンの差異を検討している砂田[20]の研究や中谷・伊

藤・金山・笹木[15]の研究がある。このような研究は、外国為替や証券先物を対象にして多

くの研究実績が蓄積されている。また、過去には、先物価格の相関係数から市場の関係を検

討する研究がなされている。しかし近年では、複数の商品先物価格について共和分分析をお

こない、市場の関係を検討する研究が多くなってきた（註４）。日本の農産物先物市場を対

象とした研究としては、小豆先物市場を分析した花田・宋[6]や大豆先物市場を分析した笹

木・中谷・出村[18]がある（註５）。 

 

２．分析データ 

 

本節では、分析で利用するデータについて整理する。まず､注意しなければならない点は､

日本とシカゴには15時間の時差が存在していることである。したがって、東穀で形成される
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先物価格には、CBOTの取引動向がリアルタイムで影響しない（註６）。ここでは、CBOT相

場の影響を最も強く受けるのは、CBOTの取引終了後に初めて形成される東穀の先物価格で

あると仮定した。つまり、東穀大豆のｔ取引日における前場２節の約定価格（以下、始値）

に、CBOT大豆のt-1取引日の終値価格が影響すると考えるのである。また、CBOTの大豆先

物価格はセント建て、東穀は円建てであるため為替相場の影響も考慮しなければならない。

市場関係者へのインタビューによれば、実際の取引で参考にしている為替相場は、取引がお

こなわれている同時点の東京外国為替相場とのことであるが、分析にあたって、そのような

為替相場を利用することは非常に困難である。したがって、東穀の始値が形成されるもっと

も近い時間に公表されている為替相場を用いることとした。 

 以上のことから分析では、東穀大豆先物価格始値、CBOT大豆先物価格終値、東京外国為

替市場の対ドル円相場始値の３つの時系列データを採用する。 

 なお、先物価格の時系列データは、一般に先物市場では１日に複数の限月の取引がおこな

われていることを考慮して作成した。つまり、もっとも近い限月の先物価格を１期先、その

次に近い限月の先物価格を２期先として、先物価格を限月の時間差で並べるという方法で時

系列データを作成した（註７）。また祝日については、直近日におこなわれた取引の価格を

採用し両市場の取引日を対応させた。このようにして、東穀は１期先から６期先の６系列、

CBOTは１期先から７期先までの７系列の先物価格データセットを作成した（註８）｡なお､

分析の際にはこれらを対数変換して用いた（註９）。 

 分析期間は、東穀の取引日で1995年１月から1996年12月とした。この期間は東穀の各期先

の価格差がパラレルであり、その意味で安定的に推移しているといえる（図１）。データは

日別データであり、サンプルの大きさは515である。 

 

３．東穀とCBOT先物価格の共和分分析 

 

１）単位根検定 

  本稿の分析は、東穀とCBOTの大豆先物価格のリンケージを共和分分析により定量的に

明らかにする。しかし、共和分分析をおこなうためには、利用する全ての変数が非定常系

列（I(1)系列）である必要がある（註10）。そこで利用する全ての変数について単位根検

定をおこなった。検定はよく知られている ADF（Augmented Dickey Fuller）テストと

KPSS（Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin）テストを利用した。 

 ADFテストは、単位根が存在するという帰無仮説を設定するテストである。もし、これ

を棄却できなければ、その変数は単位根をもつ非定常時系列であると判断される。なお、

テストする際に設定するラグの長さは、AIC（赤池情報量基準）が最も小さくなるラグを

用いた。ADFテストをおこなった結果が表１である。テストの結果、定数項とトレンド項 

の両方が存在する場合､定数項だけがある場合､そして両方の項がない場合の３つのケース

の全てで単位根を持つという帰無仮説は有意水準10％でも棄却することができなかった｡ 
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 KPSSテストの結果は表２に示した。このテストは ADF テストとは反対の帰無仮説、

つまり、定常であるという帰無仮説を設定しておこなうテストである。Kwiatkowski, et.

al.[11]にならい、ラグを８期までとってテストしたが、すべての変数についてτ値、μ値

とも有意水準１％で帰無仮説を棄却することができた。 

  また念のため、各変数の１階階差をとった系列に ADF テストをおこなったが、全ての

変数で単位根があるという帰無仮説を有意水準１％で棄却した（表３）。 

 以上の単位根検定による結果から、分析で用いる全ての変数はトレンドを含まないI(1)

系列であると判断した。 

 

２）共和分分析 

   本節では東穀大豆先物価格、CBOT大豆先物価格、為替相場の３変数間にある共和分関

  係の存在を検定する。共和分関係の存在は、変数の線形結合が、時間に依存しない均衡状

  態（長期均衡関係）になっていることを意味する。したがって、もし両市場の先物価格と

  為替相場の３変数に共和分関係が認められれば、短期的にはスペキュレーター（投機家） 



 
6

 



 
7

X A A X A Xt t p t p t= + + + +− −0 1 1 Λ ε

の市場参加等により、両市場の先物価格は乖離した動きを見せるが、長期的には両市場の

先物価格は為替相場を介在して、何らかの安定した関係を保って変動しているという状況

が想定できる。 

  共和分の検定は、JohansenのLR検定（Johansen[7]）を用いた。この検定は、分析対

象の変数（ベクトル）が、ラグをｐ期までとった VAR モデルにしたがうと仮定すること

から始まる。(1)式がそれである。 

 

                       。 ………………………………（1) 

 

  なお、              であり、   はｎ期先（ｎ＝1...6)の東穀米国

産大豆先物価格、    はｍ期先（ｍ＝1...7）のCBOT大豆先物価格、 は東京外国為

替相場を表している。そして、lnは対数変換していることを表している。 

 (1)式を変型すると、 

 

 

 

                                 

    ただし、                   ， 

                    

 

となる。LR検定はこれを最尤推定することで、ランクｒを２種類の統計量、trace統計量

とmax統計量を利用して決定するものである。このｒは共和分ベクトルの数であり、変数

間の長期均衡関係（つまり、線形結合することにより定常系列になる組み合わせ）の数を

示す。より詳細な検定方法はJohansen and Juselius[8]を参照されたい。 

 本稿では、(1)式の VARモデルのラグｐの値は、２が適切であることをAICによって決

定してLR検定をおこなった。共和分検定の結果は表４である。 

 東穀４期先とCBOT２期先と為替相場の共和分検定を例にして検定結果を説明する。ｒ

＝０を帰無仮説とするtrace統計量とmax統計量は各々32.180、26.151である。この時の５

％水準の臨界値は31.256と21.279である。したがって、共和分関係が認められないという

帰無仮説は棄却されることになる。しかし、ｒが１であるという帰無仮説のtrace統計量と

max統計量は各々6.029、5.717となっている。この時の５％水準の臨界値は14.595、17.8

44である。よって共和分ベクトルの数が１であるという帰無仮説は棄却することはできな

い。以上の結果から、東穀４期先とCBOT２期先と為替相場の３つの変数間には、１つの

共和分関係が存在することがわかった。 

 表４には42組の共和分検定の結果が示されているが、この中でtrace統計量とmax統計量

の両方で１つの共和分関係が認められた組み合わせは以下の２組である。 

X P P ERt tge n cbot m= ( )', , , ,ln ln ln Pt g e n,

Pcbot m, ER

∆ Γ ∆ Γ ∆ ΠX A X X Xt t t p t p t t= + + + + +− − − + −0 1 1 1 1Λ ε

Γi i pA A i p= − + + = −+( ) , , .1 1 1Λ Κ

Π = − − − −( )I A A p1 Λ
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東穀４期先とCBOT２期先と為替相場、東穀５期先とCBOT２期先と為替相場 
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  また、max統計量についてのみ１つの共和分関係が認められた組み合わせは16組ある。 

 

 東穀２期先とCBOT３期先と為替相場、東穀３期先とCBOT２期先と為替相場 

 東穀３期先とCBOT３期先と為替相場、東穀４期先とCBOT１期先と為替相場 

 東穀４期先とCBOT３期先と為替相場、東穀４期先とCBOT４期先と為替相場 

 東穀５期先とCBOT１期先と為替相場、東穀５期先とCBOT３期先と為替相場 

 東穀５期先とCBOT４期先と為替相場、東穀５期先とCBOT５期先と為替相場 

 東穀５期先とCBOT７期先と為替相場、東穀６期先とCBOT１期先と為替相場 

 東穀６期先とCBOT２期先と為替相場、東穀６期先とCBOT３期先と為替相場 

 東穀６期先とCBOT５期先と為替相場、東穀６期先とCBOT７期先と為替相場 

 

 以上の結果から、共和分関係が認められた組み合わせは、東穀の４期先～６期先とCBO

Tの１期先～３期先までの組み合わせが多いことがわかる。また、東穀の１期先～３期先

との組み合わせは共和分関係が少ないことが見て取れる（註11）。 

 これら共和分関係が認められた時期の背景として、まず第１に考えられることは、出来

高との関係である。日本では期先の取引ほど出来高が多く、米国では期近の取引ほど出来

高は多い（註12）。出来高の多さは取引が盛況であり、それゆえ取引に関わる情報が集積

していると考えられる。このことは、東穀の取引参加者が、指標市場であるCBOTの最も

情報が集約されている期近の取引動向に注目するため、東穀の先物価格がCBOTの先物価

格に影響を受けて形成されている状況が窺える。第２は、輸送期間との関係である。大豆

の場合、米国からの輸出は、ほぼ８割がガルフ（メキシコ湾）からであり、日本への輸送

に30日～35日のかかるといわれている（註13）。両市場の限月の間隔はほぼ２ヶ月である

ことから、東穀の４期先～６期先とCBOTの１期先～３期先までの組み合わせで共和分関

係が認められたことは不自然な結果ではないと思われる。そして第３は、取引に関する不

確実性との関係である。期先の取引ほど、不確実な要素が多いため取引参加者が現物価格

の指標となっているCBOTの相場動向に注目していると考えることができる。 

しかし、その一方で、東穀の１期先～３期先に関してはCBOTとの共和分関係は明らか

ではない。これは、期近の取引ほど日本国内の需給等の国内要因が東穀で形成する先物価

格に大きく影響しているためであり、東穀独自の価格形成がなされていると考えられる                                         

  (註14）。 

 

４．東穀大豆先物価格への影響分析 

 

 共和分分析によって、期先の東穀大豆の先物価格に、CBOT大豆先物価格の期近系列が為

替相場とともに影響を与えていることが分かった。しかし、影響の大きさについては不明で

ある。本節では、この点を明らかにするため、前節でtrace統計量とmax統計量の両方で共和
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分関係が認められた組み合わせについて、以下に提示するモデルを用いて各変数の係数を推

定する。 

 

                            

 

  ここで、   はｔ期の東穀米国産大豆先物価格、    はt-1期のCBOT大豆先物価格､

      はt-1期の東京外国為替相場である（註15）。 

 このモデルに含まれる変数はすべてI(1)であり､変数間に共和分関係が認められたことか

ら通常の回帰分析をおこなっても､いわゆる「見せかけの回帰」にはならない(Granger and

Newbold[4])｡しかし､小標本においてはその推定量が一致推定量になるものの、Second-oder

biasesを持つことがわかっている（Banerjee, et. al.[1]）。このようなバイアスの影響を取

り除く推定方法のひとつに Phillips and Hansen[16]が提案したFM-OLSがある。このF

M-OLSは、全ての変数がI(1)系列で、それらの変数間にただ１つの共和分関係が認められ

る､そして説明変数間には共和分関係が存在しない時に利用することができる（註16）。これ

については Hansen and Phillips[5] 等が詳しい。 

計測結果を表５に示した。各係数のｔ値は有意水準１％で有意であり、良好な結果となっ

ている（註17）。各係数の弾力性はCBOT大豆先物価格が約0.9であり、為替相場は約0.5とな

った。弾力性の大きさはどちらの変数もラグの設定に関わらず、どの組み合わせについてみ

ても安定的である。 

 以上の結果から、期先の東穀大豆先物価格へは、期近のCBOT大豆先物価格が非常に大き

な影響を与えていることがわかった｡また、為替相場の影響も無視できないことがわかった｡ 

 

 

ln ln lnP A A P A ER et g e t cbo t t t t, ,= + + +− −0 1 1 2 1

 Pt g e t,  Pcbo t t, −1

ER t −1
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５．おわりに 

 

 本稿は、日本の農産物先物市場における代表的な商品である東穀大豆とその価格形成に大

きな影響を与えていると考えられる CBOT 大豆を対象に、両市場の大豆先物価格のリンケ

ージの存在と影響の大きさについて定量的に把握することを目的として分析した。 

 リンケージの存在は、東穀大豆と CBOT 大豆と為替レートの３系列の、全ての組み合わ

せに対して、共和分分析を用いて確認した。共和分関係の存在は、それらの時系列間に長期

的に均衡関係が存在していることを意味する。東穀と CBOT の大豆先物価格に共和分関係

が認められた時には、CBOT の規模を考慮すれば、CBOT の大豆先物価格が東穀の米国産

大豆先物価格の形成に影響していると考えられる。したがって、両市場の大豆先物価格がリ

ンケージしていることの１つの証左となる。また、共和分関係が認められた組み合わせにつ

いては、CBOT 大豆先物価格と為替レートの東穀大豆先物価格形成への影響の大きさをFM-

OLSによって求めた。 

 分析結果は次の３点にまとめることができる。 

① 共和分の関係は、東穀の４期先～６期先の期先の取引と CBOT の１期先～３期先の期

  近の組み合わせで多く認められた。これは東穀、CBOT 共に出来高の多い時期である。 

  また米国から日本への輸送期間を考えても自然な結果であると考えられる。また、期先の

  取引ほど不確実な要素が多いため、東穀の取引参加者が現物価格の指標になっている CB

  OT 取引動向に注目しているということが想定される。 

②  FM-OLSの推定結果、東穀大豆先物価格に対するCBOT大豆先物価格の弾力性は約0.9 

  となり、為替相場のそれは0.5程度となった。この弾力性の大きさはどの組み合わせにつ 

  いてもほぼ同じである。この結果は、長期的には期先の東穀大豆先物価格の形成に期近の

  CBOT 大豆先物価格の動向が大きく反映されていることを意味する。 

③  東穀の期近系列については CBOT との共和分関係は確認することができなかった。こ

  れは、この時期の東穀の大豆先物価格が、実需を反映して価格形成がなされているという

  ことを示していると考えられる。 

 現在、日本は農産物の多くを輸入に頼っている。そのため、日本の農産物先物市場の相場

動向に、生産国である米国の先物市場の相場動向が影響を与えているという仮定は、一般的

に考えて首肯できるものである。このことは本稿の分析によっても定量的に確認することが

できた。しかし同時に、日本の農産物先物価格形成が、常に CBOT の先物価格に強い影響

を受けて支配されているわけではないことも明らかになった。 

 しかし、日本の農産物先物価格の形成メカニズムについては、未だ明解ではない。本稿で

分析した、市場間リンケージからの接近は、この点を明らかにする一つの手段として有効で

あると思われる。 
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【註】 

(註１) 農林水産省[16]によれば、1996年の大豆の輸入量は487万トンであり､国内生産量の約30倍である。

      輸入は米国からが最も多く全体の80％を占める。その他はブラジルから８％、パラグアイから５％、

      そして中国から３％となっている。 

(註 2) 駒木・笹木・中谷[9]では、CBOT 大豆先物価格から東穀大豆先物価格へのグレンジャー因果性が

      認められる結果が示されている。このような結果からも東穀の先物価格形成に CBOT の先物価格が

      影響しているとの前提を置くことは不自然ではない。 

(註３) 東穀の先物価格の形成要因としては、本文中で指摘したように、在庫率や需要動向等の国内要因も

      あげることもできるが、収集できるデータの関係上、本稿では CBOT 大豆の先物価格と為替相場の

       2変数だけを取り上げることにした。 

(註４) 共和分分析は、元来、変数間の長期関係を検定することができることからマクロモデルの診断に利

      用されてきた。近年は手法の発展により、様々な分野で適用されている。本文中で紹介した以外での

      農業経済分野での適応例としては、田村・浅野[21]、中嶋[14]がある。なお、共和分分析を用いた研

      究がどの程度多くなされているかについては、Mckenzie[12]を参照されたい。 

(註５)  笹木・中谷・出村[18]は、本稿と同じ東穀米国産大豆を対象に分析をおこなっていが、本稿は東穀

       の先物価格として､CBOT 先物価格の影響が最も強く反映されると予想できる始値を使っている点､

       そして東穀の大豆先物価格形成に対する CBOT 大豆先物価格と為替相場の影響の大きさを求めてい

       る点でそれと異なる。 

(註６)  CBOT の夜間取引（プロジェクトＡ）があるが、本稿の分析に関しては、後述するように、分析 

       に使用する東穀大豆先物価格が前場第2節の約定価格であるため考慮する必要はない。 

(註７) 限月期でのデータのつなぎ方としては、渡部・大鋸[23]が採用したように、ある取引の限月期に入

      るまではその先物価格を用い、限月期に入るとその次に限月が近い先物価格を用いるという方法があ

      る。また、ある１期先の先物取引はその納会日まで１期先として採用し、その翌日は、前日まで２期

      先になっていた先物取引を１期先につなぎあわせるという方法もある。本稿では後者を採用した。 

(註８) 東穀の米国産大豆の限月は偶数月であり、１日の取引には常に６個の限月が取引されている。CBO

       Tの大豆の限月は変則であり、取引されている月により９～11の限月が取引される。このようなこと

       からCBOTについては７期先まで採用した。 

(註９)  データの入手は、東穀については東穀のインターネットホームページからダウンロードしたものを

      利用した。また、CBOTについてはTechnical Tools社から購入したものを利用した。為替相場は、東

      穀月報に記載されているものを用いた。 

(註10) 必ずしも全ての系列がレベルでI(1)である必要はない。Enders[2]、蓑谷[13]には、和分の次数が

      異なる時の共和分について述べられている。 

(註11) 有意水準10％で考えると、trace統計量とmax 統計量の両方で共和分関係が認められる組み合わせ

       は、 

 東穀３期先とCBOT２期先と為替相場、東穀３期先とCBOT３期先と為替相場 

 東穀４期先とCBOT２期先と為替相場、東穀４期先とCBOT３期先と為替相場 
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 東穀５期先とCBOT１期先と為替相場、東穀５期先とCBOT２期先と為替相場 

 東穀５期先とCBOT３期先と為替相場、東穀５期先とCBOT４期先と為替相場 

 東穀５期先とCBOT５期先と為替相場、東穀６期先とCBOT２期先と為替相場 

 東穀６期先とCBOT３期先と為替相場、 

の11組である。したがって、東穀の４期先～６期先とCBOTの１期先～３期先の組み合わせで共和

分関係が多く認められている。 

(註12) 出来高については、商品先物取引の日本と米国の各取引所の取引の特徴として日本は限月が先の取

      引ほど出来高は多く活発に取引がされているが、一方、米国は期近の限月ほど取引が活発であるとい

      う興味深い事象が観察されている。小山・済籐・江尻[10]では、日米で取引が活発な期先が異なる理

      由として、①市場管理のあり方、②市場参加者の構成、③売買仕法などの違いをあげている。 

(註13) 全米大豆協会の調べでは､1989年の米国大豆船積み地域は、ガルフが全体の77.2％、大西洋岸が7.4

      ％、大平洋岸は7.4％となっている（清水[19]）。 

(註14) 理論的には、限月が近づくにつれ、先物価格は現物価格に収束していく。また、取引所等での聞き

      取り調査では、期近の取引に実需者が参加することが多いとの指摘があった。このようなことから期

      近の先物価格の形成が国内需給の影響を受けていると考えるのは首肯できる。 

(註15)  分析では変数間の時間的対応関係を考慮しているが、添字の表記については、複雑化を避けるため

      全て東穀を基準にしている。 

(註16)  本文中には詳述しないが、CBOT先物価格と為替相場について、前節と同様な共和分分析をした結

      果、共和分関係は認められなかった。 

(註17)  このｔ値は通常用いられているものではない。ここで用いたｔ値は、パラメーターの推定誤差をF-

      ully modified standard Errorで除した値であり、これはN(0,1)に従うことがわかっている。詳細は

      Hansen and Phillips[5]を参照のこと。 
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