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コモディティ先物投資の研究動向

1．はじめに

コモディティ先物市場は近年，非常に取引が
活発に行われている市場である。Kang et al. 

（2023）によれば，米国のコモディティ先物市
場の取引高は 2021年には 40.6兆ドルにも上っ
た。また Bloomberg （2024）では米国の著名な
ヘッジファンドであるシタデルは，コモディ
ティ先物と現物の取引で 2024年に 40億ドル近
い利益を上げていると報道されている。今回の
報告ではコモディティ先物市場のファクター投
資の文脈で過去 20年あまりに行われた重要な
研究を紹介する。加えて筆者が近年取り組んで
いるコモディティ先物市場のファクター投資に

関する研究を紹介し，コモディティ先物投資が
他の資産クラスの投資家にとっても重要な市場
になる可能性について言及する。

2．コモディティ先物のファクターモデル

コモディティ先物市場の研究は 2000年ごろ
よりコモディティ先物の金融化が進み，機関投
資家の投資対象としてコモディティ先物の研究
が進んできた。加えて 2000年代前半には図 1
で示されているようにエネルギー価格の上昇に
より，コモディティ先物の総合指数が大きく上
昇した。
コモディティ先物投資の研究では Erb and 
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注：Allは S&P GSCI Commodity総合指数，ENはエネルギー指数，SOFTはソフト指数，INDは工業金属指数，AGRは農産物指数，PRCは貴金属指数を利用。
出所：Datastreamより作成。

図 1　コモディティ先物指数の推移
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Harvey （2006）や Gorton 

and Rouwenhorst （2006）
によって株式などの伝統的
な資産との分散効果が報告
されてきた。しかし図 2
で示しているように 2000

年代前半は株式との相関は
弱いが，その後，世界株指
数，新興国株指数とコモ
ディティ先物指数の正の相
関関係が強まっているのが
わかる。したがって，単純
にコモディティ先物市場に
投資するだけでは，必ずし
も常に株式との分散効果を
得られるわけではない。

2010年代に入るとクロスセクションの特性
に応じて，コモディティ先物のロング・ショー
ト型のファクターポートフォリオを構築する手
法についての研究が進んできた。これは Fama 

and French （1992）などで株式市場においては
多くの研究がある分野である。コモディティ先
物の研究で代表的なファクターを以下で簡単に
紹介する。
（a） クロスセクションのモメンタム（e.g., 

Miffre and Rallis, 2007）：過去の相対的
にリターンの高かったコモディティ先物
を買い，低かった物を空売りする。

（b） ベーシス（e.g., Gorton et al., 2013）：期
近と期先の価格差に着目する。期近が相
対的に高いコモディティ先物を買い，低
い物を空売りする。

（c） ベーシスモメンタム（Boons & Porras 

Prado, 2019）：期近と期先の過去 12ヶ
月リターン（モメンタム）の差。期近の
モメンタムが高いコモディティ先物を買
い，低い物を空売りする。

（d） ヘッジプレッシャー（e.g., Basu and 

Miffre, 2013）：Commercial trader の
ショートとロングポジションの差。

ショートのポジションが大きいコモディ
ティ先物を買い，小さい物を売る。

（e） バリュー（e.g., Asness et al., 2013）：過
去（例えば 5年前）の価格と現在の価格
を比べて，相対的に割安なコモディティ
先物を買い，割高な物を空売りする。

（f） 時系列モメンタム（Moskowitz et al ., 

2012）：個別のコモディティ先物に着目
して，そのコモディティ先物が過去上昇
していた場合は買い，下落していた場合
は空売りする。

（g） 時系列カーブモメンタム（Paschke et al ., 

2020）：個別のコモディティ先物ごとに
限月が近いもの 2つの価格（1st nearby 

and 2nd nearby）を利用。それぞれの限
月の過去 12ヶ月リターンを計測して，
高い方の限月の物を買い，低い方の限月
の物を空売りする。

（h） スキュー（Fernandez-Perez et al ., 2018）: 

過去 12 ヶ月の日次リターンからス
キューを計算し，スキューがマイナスの
コモディティ先物を買い，プラスの物を
売る。

（i） 固有ボラティリティ（Fuertes et al ., 

2015）：モメンタムとベーシスの 2ファ

注： Worldは世界株指数とコモディティ先物指数のリターンの相関，EMは新興国株式指数とコモディティ先
物指数のリターンの相関を表す。コモディティ先物指数は S&P GSCI Commodity指数を利用。月次デー
タで 36か月のローリングで計算。

出所：Datastreamより作成。
図 2　株式市場とコモディティ先物市場のリターンの相関
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クターモデルの残差のボラティリティ
（IV）を利用。IVの低いコモディティ先
物を買い，高いコモディティ先物を空売
りする。

（j） Fear of  hazards （Fernandez-Perez et al ., 

2020）: ハザードに関する 149単語の検
索回数に対するベータをそれぞれ計算。
コモディティ先物ごとに 149個のベータ
を合計し，ベータの小さいコモディティ
先物を買い，大きい物を空売りする。

（k） プ ラ イ ス ト レ ン ド（Han and Kong, 

2022）：過去 3日から 600日までの異な
る期間のプライストレンドを利用。プラ
イストレンドから計算されたベータで期
待リターンを計算する。期待リターンが
高いコモディティ先物を買い，低いもの
を空売りする。

（l） 地 政 学 リ ス ク（Cheng et al ., 2023）：
Caldara and Iacoviello （2022）の地政学
リスク指数に対してのベータが低いコモ
ディティ先物を買い，高い物を空売りす
る。

3．コモディティ先物ファクターの合成

本セクションでは筆者が近年取り組んだコモ
ディティ先物ファクターの合成について紹介す
る。コモディティ先物ファクターの合成につい
て の 代 表 的 な 研 究 費 と し て Sakkas and 

Tessaromatis （2020）が挙げられる。この研究
では 38個のコモディティ先物を用いて，モメ
ンタム，ベーシス，ベーシスモメンタム，バ
リュー，ヘッジプレッシャーの 5つのファク
ターの合成ポートフォリオを構築し，高い
シャープレシオ（SR）を達成できることを明
らかにした。Nakagawa and Sakemoto （2024a）
では Sakkas and Tessaromatis （2020）を基に以
下の 2つの拡張を行った。1つ目は特定のセク
ターを除外することでより高い SRが達成でき
るかを検証した。2つ目は 5つのファクターに

加えて，Iwanaga and Sakemoto （2023）で提案
された高値に着目する HTPモメンタムと，
HTPモメンタムをベーシスに応用したベーシ
ス HTPを加えた 7つの合成ポートフォリオの
検証を行った。

Nakagawa and Sakemoto （2024a）の主要な
分析結果としては，貴金属セクターを除外し
て，HTPモメンタムとベーシスモメンタムの
2つを Sakkas and Tessaromatis （2020）で提案
された 5つに加えた，7つのファクターポート
フォリオの合成ポートフォリオでは SRが 1.73

となった。これは 38個のコモディティ先物を
等ウェイトで保有した場合の SR が 0.65，
Sakkas and Tessaromatis （2020）で提案された
5つのファクターポートフォリオの合成ポート
フォリオの SRが 1.61であったのに対して，
改善を示している。さらに重要な点は，提案
ポートフォリオのリターンを Sakkas and 

Tessaromatis （2020）で提案されたポートフォ
リオのリターンに回帰したところ，統計的に有
意な正のアルファが観察された。貴金属セク
ターを外した方が高い SRが達成できるという
点については，貴金属には他のアセットに対し
ての hedge，あるいは safe haven機能があるた
めに，投資という観点から見た時に他のコモ
ディティセクターとは異なる性質を持つためだ
と考えられる 1）。

 

4．ファクターのリスク価格の推定

次に現在取り組んでいるコモディティ先物
フ ァ ク タ ー の リ ス ク 価 格 推 定 の 研 究，
Nakagawa and Sakemoto （2024b）について紹
介する。株式市場では Fama and French （1992）
を始めとしてクロスセクションの資産価格の差
を説明するリスクファクターとそのリスク価格
を推定する研究が盛んに行われている。通貨市

1） この点は Baur and Lucey （2010）などで，2010
年代に多くの分析がなされた。
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場においても近年，Lustig et al . （2011）や
Menkhoff et al .（2012）といった研究がリスク
価格の推定を行っており，他の研究に影響を与
えている。一方，コモディティ先物について
は，近年までそれほど多くの超過リターンを生
み出すファクターが提案されてこなかったこと
もあり，リスク価格の推定の研究は他の資産に
比べると少ない。Yang （2013），Daskalaki et 

al .（2014），Szymanowska et al .（2014），Boons 

& Porras Prado （2019），Bakshi et al .（2019）と
いった研究でリスク価格の推定を試みている
が，テストポートフォリオの数が十分でなかっ
たり，コントロール変数が十分でなかったりす
るものが多く，他の資産で行われているような
包括的な研究は少ない。リスク価格の推定はテ
ストポートフォリオの影響を受けるため，
Lewellen et al . （2010）で指摘されているように
少数のテストポートフォリオを用いることは
誤った結論につながる可能性がある。更に通常
のリスク価格の推定では欠落変数の結果に与え
る影響が大きい。そのため Nakagawa and 

Sakemoto （2024b）では Giglio and Xiu （2021）
の 3段階推定法を用いて，欠落変数の影響を小
さくした。
主要な結果として，ベーシスとバリューファ

クターは様々なソーティングルールで構築され
たコモディティ先物ポートフォリオのリターン
格差を説明できることが示された。ベーシス
ファクターとバリューファクターのリスク価格
はそれぞれ月次で 1.2%，2.0%となった。更に
この 2つのファクターは株式ポートフォリオの
リターン格差は説明できないため，株式ポート
フォリオと同時に保有することにより，投資家
に分散効果をもたらすことが示された。米国株
式だけを保有する投資家の平均リターンが年率
8.6%，SRが年率 0.56なのに対して，上記の 2

つのコモディティ先物ファクターを加えること
により，平均リターンが 16.7%，SRが 1.62と
なった。このことはコモディティ先物のファク
ターポートフォリオを保有することは，株式投

資家にとっても便益があることを示唆する。

5．終わりに

今回の報告ではこの 20年で大きく研究が進
んだコモディティ先物市場のファクター投資に
ついて紹介を行った。本報告でも示されたよう
に，単純な株式市場とコモディティ先物市場の
分散効果はコモディティ先物の金融化によって
弱まっている可能性が高い。しかしファクター
ポートフォリオをポートフォリオに含めること
は，株式投資家にとって有効であることを本報
告では示唆している。最後にコモディティ先物
の金融化の実態経済への影響については今回踏
み込むことができなかったため，今後の研究課
題としたい。
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