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研究成果の概要（和文）：この研究の目的は、コモディティの現物価格、先物価格、限界在庫費用とコンビニエンス・
イールドの関係を導き、さらには企業の最適な生産計画・ヘッジ戦略を導出することであった。今回の研究では、大き
く分けて2つの成果を挙げた。一つは複数のコモディティにおける長期的な関係があるときにどのようにコモディティ
・スプレッド・オプションが評価されるべきかということについて、もう一つはコモディティ価格の重要なキー・ファ
クターであるコンビニエンス・イールドそのものをモデル化したことである。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to derive the relationship between commodity spot 
price, futures price, marginal inventory cost, and the convenience yield. Furthermore, it was planned to 
calculate the optimal production plans and hedging strategies of a firm. In this study, we have two 
outcomes. One is to show how commodity spread options will be evaluated when there is a long-term 
relationship between number of commodity prices and convenience yields. Another is to model the 
convenience yield which is one of the key factor for commodity price.

研究分野：ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
コモディティとは、エネルギー、農産物、
金属など商品と総称される資産を指す。我が
国は元来少資源国であり、特にエネルギーに
ついては、石油ショックなどにより省エネル
ギーも含めてエネルギーの多様化や各エネ
ルギーの技術革新を目指してきた。しかし、
２０１１年の大震災による福島原子力発電
所事故により化石エネルギーが再び主要な
エネルギーとして注目を集めることになっ
た。そのため、化石エネルギーの価格に左右
される経済がしばらく続く傾向にあり、エネ
ルギー価格の研究、及びエネルギー・リスク
をヘッジするためのデリバティブの研究は
ますます必要になると考えられる。 
また、コモディティは農産物、金属なども
含んでおり、農産物であれば天候不順による
価格変動のリスク・ヘッジ、金属であれば自
動車や造船の在庫調整に関わる価格変動の
リスクのヘッジなどについて、様々な応用が
ある。そして、我が国が取るべきでないリス
クを深く研究することで、リスクの低下を図
りつつ、取るべきリスクに資源を配分するよ
うな研究が求められる。 
 
２．研究の目的 
本研究では、コモディティの現物を扱う企
業が先物を取引する場合における利益最大
化モデルを前提として、複数のコモディティ
価格の現物と先物に関する関係を研究する。
本研究のモデルにより、在庫量によるコモデ
ィティ現物理論価格、また在庫量とコモディ
ティ現物価格によるコモディティ先物理論
価格を導出する。したがって、コモディティ
価格を特徴づけるコンビニエンス・イールド
の意味を捉え直し、在庫とコンビニエンス・
イールドの関係が明確になることがわかる。 
さらに、投機家と消費者を導入し、コモデ
ィティの現物、先物の均衡価格が各プレイヤ
ーによりどのように影響されるのかについ
て分析する。 
 
３．研究の方法 
 最初の研究については複数のコモディテ
ィ価格、コンビニエンス・イールドの確率過
程、さらには複数のコモディティ対数価格の
間に線形関係が存在することを前提に、コモ
ディティ・スプレッド・オプションの評価を
行う。前提のモデルは、Nakajima and Ohashi 
(2012)で提示されたものであり、その上でヨ
ーロピアン・コモディティ・スプレッド・オ
プションの評価式を導出し、その振る舞いを
数値解析により明らかにする。さらに、アメ
リカン・コモディティ・スプレッド・オプシ
ョンについては、Broadie and Detemple 
(1997)の証明方法を踏まえながら、アメリカ
ン・コモディティ・スプレッド・オプション
評価の特徴と評価式の分解、さらにはその近
似解を導く。 
2 点目の研究については、企業の利益最大

化問題を定義し、それを解くことにより、コ
モディティの現物価格、先物価格、限界在庫
費用とコンビニエンス・イールドの関係を導
く。なお、企業の利益最大化問題では、在庫
量などに関する制約を置き、この制約に対す
るシャドー・プライスがコンビニエンス・イ
ールドであると解釈できるような形になる。 
 さらに、最適な生産量、取引戦略を導出す
る。この取引戦略は企業にとってはヘッジ戦
略とも読み替えられる。導出方法については、
最適化の必要条件に対して逆関数が存在す
るような仮定を置いて、存在を示す。具体的
な例も明確に示すことで応用にも利用でき
るような形にする。 
 なお、離散時間だけでなく連続時間でも証
明し、経済学的なモデルを金融工学的なモデ
ルへつながりを示す。具体的には、
Gibson-Schwartz (1990)モデル、Schwartz 
(1997)モデルなどの既存のモデルとの対応
関係を明らかにする。 
  
 
４．研究成果 
最初の研究では、複数のコモディティにお
ける長期的な関係は共和分モデルを利用し、
その上で、コモディティ・スプレッド・オプ
ションのヨーロピアンとアメリカン・オプシ
ョンを評価した。このようなデリバティブは
New York Mercantile Exchangeなどで活発
な取引がされており、重要な金融商品である。
これは『コモディティ市場と投資戦略』第 8
章と“ Commodity Spread Option with 
Cointegration”(2016)として発表した。 
具体的には以下のような成果が挙げられ
る。まず、各コモディティの対数現物価格と
コンビニエンス・イールドが下記のような確
率過程に従うとして、 

 
 
 
 
 
さらに、コモディティの対数現物価格が線
形関係を持つとすると、 

 
 
 
 

 
ヨーロピアン・コモディティ・スプレッド・
オプションの評価は 
 
 
 
 
 
 
 
となる。そして、アメリカン・コモディティ・
スプレッド・オプションの評価は 



 
 
となり、第 2項は近似的に 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
となることが示された。 
 

2 点目の研究では、コンビニエンス・イー
ルドを限界在庫費用と在庫に掛かる制約の
シャドー・プライスとして特徴づけた。これ
まではコンビニエンス・イールドの確率過程
を外生的に仮定した上で、市場データを用い
て推定するしかなかったが、これによりコン
ビニエンス・イールドを内生的な変数として
扱えるようになった。また、コモディティを
利用し生産する企業の最適な生産－投資戦
略についても明示的に導出をした。このため、
企業に対して意義のある研究であると考え
ている。これは、国際及び国内学会あるいは
Social Science Research Network上で発表
した。 
企業の利益最大化モデルは以下のような
ものである。なおこのモデルは離散時点モデ
ルである。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
これを関数解析的な手法を用いて、以下の
ように現物価格、先物価格とコンビニエン
ス・イールドあるいは制約条件に対するシャ
ドー・プライスの関係式を導いた。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
さらに、最適な生産計画・取引戦略は以下
のようになる。 

 
 
 
 
なお、取引戦略はヘッジ戦略と考えることも
できる。 
また、消費者・投機家の最適な消費・取引
戦略を解き、企業に対する必要条件とあわせ
ると、以下のような価格のギャップがありう
ることが分かった。 

 
 
 
 
上記の一般的なモデルに対して、いくつか
の例を挙げることができ、生産関数と在庫関
数が 
 
 
 
 
 
 
のとき、 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
である。 
上記のモデルを、一般化し、複数の企業、
複数の消費者・投機家が存在し、複数のコモ
ディティが有る場合でも同様なことが成り
立つことを示し、一般均衡が存在することを
Debreu の方法などを用いて、証明した。 
また、上記の離散時間モデルを連続時間に
発展させて企業の最適化問題、消費者・投機
家の最適化問題について解き、現物価格、先
物価格、コンビニエンス・イールドの関係、
最適な生産・取引（ヘッジ）戦略、さらには
企業と投機家による価格のギャップの関係
式を導いている。 
連続時間モデルでは、技術的な問題により
関数解析的な手法は利用できず、確率制御論
を応用した方法により展開している。 
今後は、incomplete market を前提の下で
この研究を発展させる。これは Schwartz 
model では明らかにされていないコンビニエ
ンス・イールドの挙動を示すことになり、コ
モディティ市場の理解につながると考えら
れる。そして、長期的には貨幣市場を含む金
融市場全体のモデルの構築に展開する。 
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