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１．はじめに

　定期船市場と比較して、不定期運航を行う不定期船市場・タンカー市場の運賃は変動が
激しく、船主ないしは用船者はこのような運賃変動リスクにさらされる。そのため運賃変
動のリスクをどのように管理するかということは、これまでの不定期船市場における主た
る問題であったし、現在や将来においてもそうであると言えよう。実際、これまでに運賃
変動のリスクを管理するためのさまざまな枠組みが形成されてきた。ひとつは、定期用船
契約のような実物取引による方法であり、もうひとつは、BIFFEX（Baltic International 
Freight Future Index）を活用した取引や近年展開を見せているFFA（Forward Freight 
Agreement）を活用した金融先物取引による方法である。
　それでは、スポット運賃、用船料および先物価格について、それぞれの関係はどのよう
なものであろうか、また、それらの関係から定期船市場において運賃市況の予測はどの程
度可能となるのであろうか。小論ではこのような問題意識のもと、不定期船市場およびタ
ンカー市場を対象として、運賃、用船料および金融先物運賃の決定に関する最近の文献を
サーベイし、その上で価格形成と予測可能性に関しての諸論点を抽出することを主たる目
的とする。ただし、現時点において、ファイナンスないしは金融経済学の分野の実証分析
を不定期船市場へ適用した分析は数多く存在する。また、扱われている論点も多岐にわた
る。それゆえに、以下で紹介する文献はすべての文献を網羅しているわけではなく筆者の
関心に基づくものである。
　小論の構成は次の通りである。第２節において海運サービスの特徴についてのいくつか
の確認を行い、その上で不定期船市場の諸性質に関して言及する。第３節において定期用
船における用船料と航海用船におけるスポット運賃との関係性について合理的期待仮説の
成立について実証分析を行った文献を中心にサーベイし、その主たるインプリケーション
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を述べる。第４節では、近年その研究の蓄積が進んでいる金融先物運賃取引に着目し、先
物価格によるスポット運賃の価格発見機能について若干言及し、実証分析における留意点
を述べる。その上で、手塚・石坂（2006）による「貯蔵不可能性」を持つ海運サービスの
性質を考慮した上でのスポット運賃と先物価格形成の議論を紹介し、あわせてそれが持つ
意味と今後の展開可能性に言及する。第５節において、結論と残された課題を述べる。

２．不定期船・タンカー輸送の特徴と市場の性質

　不定期船市場のスポット運賃のような特定の財・サービスの価格を考える際には、それ
ぞれの財の特徴およびその市場の諸性質を見る必要がある。既に多くの文献で議論されて
いるように、ある出発地点から目的地点までの間を輸送するというサービスは、「即時性」
ないしは「即地性」を有し、有形の財のように貯蔵をすることができないという「貯蔵不
可能性」があるとされる。「即時性」と「貯蔵不可能性」は不定期船市場のとりわけ航海
用船におけるスポット運賃の変動に寄与する要因のひとつである。
　不定期船・タンカーの市場においては、船舶を提供する船主（ship owner）とそれを利
用する用船者（charterer）が存在する。これらの船主と用船者の間で海運サービスの取
引がなされることとなる。さらに、広く知られているように、不定期船市場やタンカー市
場は、定期船市場とは異なり、完全競争市場が成立しているものとみなされる。成立のた
めの条件としては、Alizadeh and Nomikos（2002）の表現に従えば、１）参入と退出に
障壁が存在しないこと、２）売り手と買い手、すなわち船主と用船者が多数存在するこ
と、３）取引される財・サービスが同質的であること、４）情報が完全であることが挙げ
られる。さらに、彼らはこれら完全競争の条件に加えて、５）資産である船舶が移動可能
（mobile）であること、という条件を加えている。不定期船市場に限らずタンカー市場に
関してもGlen and Martin（2002）が指摘するように、上記のような諸条件を有している
とされる。

 図１ VLCCタンカーにおけるスポット運賃と３年の定期用船料
 出典：Adland and Cullinane（2004）

　図１は、VLCCタンカーの市場におけるスポット運賃と３年の定期用船料（3-year time 
charter rate）の推移を示したものである。この図から運賃や用船料に関しては、循環性
（cyclicality）が観察できる。また、スポット価格の動きに関しては、季節性（seasonality）
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が存在する可能性も示唆される。ただし、小論では循環性や季節性についての詳細な観察
は行わないこととする1。また、図１からはスポット運賃に関しての変動（fl uctuation）の
大きさが見て取れる。こうした変動はスポット運賃のほうが定期用船料よりも大きい。
　図２は、Adland and Strandenes（2004）による短期における不定期船およびタンカー
市場の理論的な需要曲線（D）と供給曲線（S）を例示したものである。供給曲線は、あ
る一定の供給量までは弾力的（ほぼ水平）であるが、ある水準に近づくと非弾力的（ほぼ
垂直）になるという性質を有している。弾力的な状態から非弾力的に変わる供給水準を市
場における容量とみなすことができ、したがってこれは一般に容量制約をもつ供給曲線と
解釈することができる。ここで容量に該当するものは市場における総船腹量である。また、
弾力的な区間において完全に水平ではなく階段型の形状となっているのは各水準で船舶が
追加されていることを意味する。効率的な船舶からサービスを供給を開始し、最終的に市
場全体の容量制約である総船腹量の水準に近づくと非弾力的な状態になる。

図２　需要曲線と供給曲線の概念図
 出典：Adland and Strandenes（2004）

　需要曲線も同様に、ある需要量の水準まで比較的弾力的である一方で、ある水準から非
弾力的となる。短期においては図２で示される、非弾力的な需要と弾力的な供給によって
均衡価格が設定される。これに対して、需要曲線が右にシフトして容量制約に近づく場合
には、供給が非弾力的でありかつ需要が弾力的な水準で需給が均衡することとなる。した
がって、スポット運賃の激しい変動は、容量制約の前後において、これら２つの状態の間
での価格の差によって説明することができる。
　ところで、需要曲線は供給曲線と比べて相対的に短い期間でシフトが生じると考えられ
る。供給曲線が一定のもとで、季節の変化などの要因によって需要曲線のシフトのみが起
こる場合、短期的には需要曲線の生起する状態（シフトする位置）に依存して、均衡価格
は大きく変動すると考えられる。これは、容量制約が存在し、上の図のような需要曲線と
供給曲線を有する市場において観察し得る現象である。
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３．定期用船料による合理的期待形成と時変的リスク・プレミアム

　不定期船・タンカーのサービスの特徴とその市場における需要曲線および供給曲線の性
質についての説明を与えた。これに加えて、不定期船市場においてはサービス（用船）の
提供の方法もいくつかの種類が存在する。周知の事項の確認であるが、用船は航海用船と
定期用船などに分けられる。航海用船は航路ごとに設定されるものである。船主は特定の
航海を行う一方で用船者はその対価として運賃を支払う。航海用船契約の中でも一航海あ
たりの契約はスポット契約と呼ばれ、一定期間連続して航海を行うものは連続航海用船契
約と呼ばれる。さらに、航海用船契約の中には、COA（Contact of Aff reightment）と呼
ばれる数量契約も存在する。これは、船舶を設定せず、一定量の貨物自体を一定期間引き
受けるという契約である。定期用船契約は、船主が用船者に対して一定期間船舶を貸し与
えるものである。この場合用船者はその船舶を自由に活用する。総じて言えば、航海用船
が、航路ごとの契約であるのに対して、定期用船は船主が用船者に対して船舶と乗務員を
一定期間貸与し、サービスを提供する一方で用船者は対価としての用船料を支払う。
　このとき、船主ないしは用船者にとって定期用船と航海用船の選択という問題および
その結果としての価格形成（運賃・用船料）問題などが提起されることとなる。これに
関連して、Kavussanos and Alizadeh（2002）は航海用船におけるスポット運賃と定期用
船における用船料の比較を行う際、スポット運賃の定期用船同値額TCE（Time Charter 
Equivalent）を用いることを述べている。これは、スポット運賃による収入から航海費用
を引き、一日あたりの額で基準化したものである。

TCE＝((FR・W)-VC))/N

ここで、FRは１トンあたりの航海用船におけるスポット運賃を表し、Wは輸送量（トン）
を表す。また、VCは航海費用を表し、Nは定期用船を行う期間（１日あたり）を示している。
航海費用には燃料費や航海にかかる運河や港湾での課金などが含まれる。TCEと一日あ
たりの用船料（用船料から契約日数を割ったもの）とが比較可能となる。
　航海用船のスポット運賃が定期用船料とTCEによって比較可能であるならば、次のこ
とが想起される。すなわち、吉田（2005）が指摘するように、定期用船料は１年や３年先
などのように決められた時点まで固定された価格を形成するものであるため、用船料は将
来時点のスポット運賃に関連付けられることとなる。つまり、定期用船料は将来のスポッ
ト運賃の形成を反映するという仮説を考えることができる。こうした価格形成について
は、Zannetos（1996）によるスポット運賃と定期用船料との関係の指摘から始まり、現
在までに多くの実証分析が行われている。
　さて、これらのスポット運賃と定期用船料との関係を検証する場合、どのような仮説を
設定して実証分析を行うかが問題となる。この点に関して、Adland and Cullinane（2004）
の表現を借りれば、用船料と運賃の間での合理的期待仮説が成立する可能性が挙げられ
る。ここで、合理的期待仮説とは、用船料が将来のスポット運賃の合理的な期待（予想）
の形成を反映して形成されるという仮説である。彼らは合理的期待仮説のなかでも純粋期
待仮説（pure expectation hypothesis）と期待仮説（expectation hypothesis）に分けている。
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前者の純粋期待仮説では、運賃・用船料率が保有期間における期待収益率と等しく、その
リスク・プレミアムが０であることを示している。それに対して、後者の期待仮説は、純
粋期待仮説のようにリスク・プレミアムが０であるとはしないものの、その期待収益は常
に一定の値をとるものとされている。したがって、これら合理的期待仮説の検証は、前者
の純粋期待仮説の場合にはスポット運賃率と用船料の期待収益率との間に乖離がないかど
うか、後者の期待仮説についてはそれらのリスク・プレミアムが一定かどうか、言い換え
ればリスク・プレミアムが時変 （time varying）ではないかを検証するものである。
　ところで、合理的期待仮説が実証分析の上で支持される場合には問題とならないが、支
持されない場合には、次のような可能性を考慮する必要がある。すなわち、運賃・用船料
を形成する不定期船市場それ自体において効率的市場仮説が成立していない可能性であ
る。ここで効率的市場仮説とは、市場における価格（運賃・用船料）が市場参加者の期待
を反映しており、なおかつそれらの期待形成に当たって、市場参加者は利用可能な情報を
十分に活用している、という仮説である。この仮説は完全競争市場の成立のための条件の
ひとつである、市場に参加する主体の情報が十分に反映されているという条件に関連付け
られる。これら効率的市場仮説には、１）価格が過去および現在の情報に基づいて決定さ
れるウィーク型、２）過去の情報だけではなく一連の航海情報にも基づくセミ・ストロン
グ型、および３）未公開情報までも反映して価格が形成されるストロング型の３つに大別
される。
　合理的期待仮説が棄却された場合には、その運賃・用船料の関係を説明する際に、次の
ような３つの可能性が考えられる。第１に、海運の不定期船市場・タンカー市場の効率的
市場仮説は成立しているものの合理的期待形成がなされていない可能性であり、第２に、
各主体は合理的な期待形成を行っているものの不定期船市場自体に効率的市場仮説が成立
していない可能性、そして第３に、双方ともに成立していない可能性である。合理的期待
仮説が棄却される場合には、これらの可能性があることに留意する必要がある。
　用船料とスポット運賃におけるタームストラクチャーの分析のひとつの代表的な文献で
あるKavussanos and Alizadeh（2002）は、上記の運賃・用船料の価格形成における合理
的期待仮説と効率的市場仮説の成立という双方の議論を踏まえて、実証分析を行った。具
体的には、彼らは用船料とスポット運賃の形成について、効率的市場仮説の検証もふまえ
て、下の式の関係の成立について検定を行った。すなわち、

ここで、 t は時点を表し、TCはn日間の定期用船料、FRはm日間でのスポット運賃を表す。
Etは期待オペレーターであり、r は市場利子率である。kは正の整数をとると仮定する。
これは、効率的市場仮説が成立するならば、t時点を基準とした場合のスポット運賃およ
び期待用船料双方の現在価値が等しくなることを示している。
　Kavussanos and Alizadeh（2002）は、不定期船市場（ドライ・バルク市場）における
スポット運賃と１年ないし３年の定期用船について、３種の船型の違いごとに（handysize, 
panamax, capesize）、上記の関係式をもとにして効率的市場仮説の検証を行った。その結
果、不定期船市場における効率的市場仮説が棄却されたことを示唆している。さらに、こ
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の文献では、期待仮説について、EGARCH-M（Exponential Generalized Autoregressive 
Heteroskedasticity in the Mean）を用いて実証分析を行い、時変的なリスク・プレミア
ムの存在の可能性（すなわち期待仮説が成り立たない可能性）を指摘した。その中で彼ら
は、短期と長期のリスク・プレミアムには負の相関があり、船主は航海用船におけるスポッ
ト契約と比べて定期用船契約を行う場合には、その分の現在に対しての割引を行う傾向が
あること、つまり定期用船料には負のリスク・プレミアムがあることを示唆している。経
験的には、短期的な利率のほうが長期的な利率と比べて低くなると考えられることから、
こうした負のリスク・プレミアムは、そうした経験的なものとは対称的な結果であるとい
えよう2。
　さらに、Alizadeh and Nomikos（2002）は、定期用船料に負のリスク・プレミアムが
存在する背景として次のような要因があると指摘する。すなわち、第１に、スポット運賃
の変動（fl uctuation）は定期用船料の変動よりも大きく、そのために、危険回避的な船主
は期間を固定した定期用船を選好するという可能性がある（図１を参照されたい）。第２
に、スポット市場で運営を行う船主にとって、たとえ航海用船がうまく実施できたとして
もなお契約ができない空白の期間が生じる可能性が常に存在する。第３に、船主が新たな
航海用船（スポット）契約のために船舶をある港から別の港へ配置しなおさねばならない
ことなどに伴うリスクが生じる。第４に、定期用船と比較して、船主はより変動の多い航
海費用のリスクに直面する可能性がある、という４点である。
　これらの４つの点を反映して、船主にとって短期のスポット運賃よりも長期の定期用船
料のほうがプレミアムは低くなる可能性があるとAlizadeh and Nomikos（2002）は説明
を与えている。スポット運賃と用船料との金利差ないしは価格差はスプレッドと呼ばれる
が、吉田（2005）は時間に応じてスプレッドが変化することに関連して、次のような解釈
を与えている。すなわち、「合理的期待モデルの推定結果は、逆説的ではあるが、現実の
定期用船量が期待運賃と乖離していることをスプレッド変数が示しているのではないか。
つまり、スプレッド変数は、定期用船市場と航海用船市場における裁定取引の存在と可能
性を示唆していると考えることができる。そうだとすると、裁定取引の結果、定期用船が
選好されたりすることによって定期用船料が上昇したり下降したりする、といえる。」こ
こで指摘される、裁定取引の余地がある可能性の問題はきわめて重要である。効率的な市
場であれば、裁定取引の余地はないという前提があるためである。
　以上、スポット運賃と定期用船料との間での合理的期待仮説の成立を見てきたが、
Adland and Cullinane（2004）はサーベイからは、タームストラクチャーにおいて合理的
期待仮説が形成される可能性が短期間に限定されており、なおかつアプリオリ（先験的）
であると述べている。総じて、彼らは次の３点を指摘する。第１に、従来型の期待仮説の
有効性および適用可能性はアプリオリに棄却され得る可能性があること、第２に、不定期
船市場の理論的なリスク・プレミアムは時変的であること、重要なことはそのリスク・プ
レミアムは、体系的に（in systematic fashion）運賃市場の状態に依存するであろうこと、
第３に、理論的なリスク・プレミアムは体系的に定期用船の期間の長さに依存するであろ

航海用船、定期用船および金融先物取引における価格形成

6

２　Kavussanos（2002）では、不定期船のほかにタンカー市場に関しても時変的な運賃・用船料の変

動についての検討を行っている。



うこと、である。
　Adland and Cullinane（2004）は不定期船市場のリスクが時変的である源泉として、い
くつかのリスク項目（スポット運賃の変動、デフォルト・リスク、流動性リスク、過剰供
給・過剰需要のリスクなど）を取り上げ、整理を行っている。Adland and Jia（2006）では、
デフォルト・リスクに注目してリスク・プレミアムの違いをモデルの上で表現し、あわせ
て数値計算を行っている。
　さて、以上のサーベイから、不定期船市場における運賃および用船料に関しての合理的
期待仮説の成立は限定的であること、リスク・プレミアムは時変的でかつ長期においては
負のリスク・プレミアムが存在している可能性があること、そしてそれに関連して裁定取
引の余地があることが示唆された。こうした背景を見るために、再び海上輸送のサービス
の特徴と運賃・用船料の取引の性質を確認しよう。Adland and Cullinane（2004）のサー
ベイのなかで、彼らは海上輸送の２つの点が運賃・用船料の形成とその関係に影響を与え
ているとしている。ひとつは、上で挙げた海運という交通サービスの持つ「貯蔵不可能性
（non-storability）」であり、もうひとつは定期用船のような実物取引に関して他の主体
がその契約自体を取引できないという「取引不可能性（non-tradability）」である。前者は
キャリー・コストの関係（後述）が成り立たないことを意味し、後者は複製ポートフォリ
オが作れないことを意味する。そのためこれらが成立しない場合には、ダイナミックなリ
スクヘッジを行うことが困難になるのである。このことは、市場における無裁定の仮定が
成立しないこと、すなわちスポット運賃と用船料との間に市場において裁定取引を行う余
地が生じることに関連付けられる。そしてそれは、定期用船料とスポット運賃との関係に
ついて合理的期待仮説が成立することの困難さを生じさせているのである。

４．金融先物運賃取引と価格発見の問題

　航海用船におけるスポット運賃と定期用船における用船料の関係について、合理的期待
仮説が成立する可能性が限定的であることを指摘した。繰り返しになるが、定期用船は実
際の船舶の調達を含めた実物の取引を伴うものである。実物取引であるがゆえに、契約自
体の「取引不可能性」という性質がある。この性質は、それが市場における裁定の余地を
生じさせ、結果としてこうした合理的期待仮説の成立を限定的にさせる要因のひとつと考
えられる。
　ところで、定期用船が実物取引である一方で、増田・柿沼・海老原（2005）および合田
（2006）が指摘するように、海運の分野での金融先物取引が、わが国を除く多くの海運先
進諸国で進展している。代表的なものはFFA（Freight Forward Agreement）であり、
航海用船のスポット契約の先物・先渡し取引を、相対取引、ブローカーを通じた取引お
よびIMAREX（International Maritime Exchange）を利用した取引所取引などで行って
いる。また、タンカー市場においても先物取引やデリバティブが行われ、NYMEX（New 
York Mercantile Exchange）などでの取引が行われている。定期用船契約や航海用船に
おけるCOAなども、将来取引される価格があらかじめ固定されるという意味で、先物取
引の要素がある。しかしながら、それらは実物取引であり契約自体の「取引不可能性」が
あるのに対して、金融先物運賃取引は契約自体の取引も行うことが可能である点が主たる
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違いとなる。このとき、金融先物取引で形成される価格とスポット運賃との関係が問題と
なる。
　金融先物運賃の取引は２つの機能を持つとされる。ひとつは価格発見（price 
discovery）機能であり、もうひとつはリスク管理（risk management）の機能である。
とりわけ前者の価格発見機能に関していえば、先物の価格と実現する価格の比較におい
て、将来生起するであろうスポット運賃を予測するための指標となりうる。金融先物運賃
に関する下條（1986）の先駆的な業績をはじめとして、海運市況の先物運賃の情報をもと
にして現行のスポット運賃の予測を行うという試みが蓄積されている。
　しかしながら、不定期船市場における金融先物には、海運サービスの持つ「貯蔵不可能
性」という性質によって通常の先物価格理論の適用が困難であるという指摘がある（石坂・
手塚，2006.）これに関連して、Kavussanos and Nomikos（1999，2000）は、「貯蔵不可能性」
によってキャリー・コスト3の関係が成立しないがゆえに、不定期船ないしはタンカー市
場におけるスポット運賃と先物価格との比較において、先物価格がスポット価格との間
にはバイアス（乖離）が存在しないという先験的な仮説（これをunbiasness仮説と呼ぶ）
を提示し、それをもとに実証分析を行っている。具体的には、Kavussanos and Nomikos
（1999，2000）は、スポット運賃と先物価格についてBIFFEXを対象として、価格発見機
能についての検討を行っている。彼らは、１ヶ月ないしは２ヶ月の先物取引であれば、
スポット運賃と先物価格との間にバイアスがない可能性、つまりunbiasness仮説が成立し
ている可能性を示唆している。また、Kavussanos, Visvikis and Batchelor（2004）では、
FFAにおける価格の変動に関しての実証分析を行っている。
　繰り返しになるが、不定期船市場における先物価格とスポット運賃の形成を観察するに
当たっては、「貯蔵不可能性」の性質に伴うキャリー・コストの問題が存在するがゆえに、
従来の先物価格形成理論の枠組みがそのまま使用できない。そのため、先験的な仮説をも
とに実証するだけではなく、この問題を踏まえたモデルを構築した上でこれらの価格の関
係を観察する必要がある。
　こうした問題を考慮した上でのモデルの構築はBessembinder and Lemmon（2002）に
よって行われている。彼らは「貯蔵不可能性」のある財に関してのスポット価格と先物価
格の形成についてモデルを設け、この性質を持つ電力価格を対象に数値計算を行った。手
塚・石坂（2006）は、このモデルを援用しつつ、それを海運の不定期船・タンカー市場
に適用して観察を行い、あわせて簡便な数値計算を行った。Bessembinder and Lemmon
（2002）および手塚・石坂（2006）では、スポット市場の需給均衡を前提としており、そ
の上で先物取引も考慮して均衡スポット運賃および先物価格などを導出している4。
　図３は、これらの均衡価格式をもとにスポット運賃と先物価格とのバイアスと需要の不
確実性との関係について数値計算を行った上で例示するものである。この図３によれば、
需要の標準偏差が大きいほどバイアス（現時点のスポット価格と現時点を満期とする先
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３　キャリー・コストとは、「資産購入のための資金調達に係る金利‐資産から得られる収入＋在庫・

保管に係るコスト」と定義される。したがって、ここでは在庫・保管にかかるコストが禁止的に高

い（貯蔵不可能なため）ことを意味する。

４　モデルの概要および数値計算結果の詳細については、手塚・石坂（2006）を参照されたい。



物価格との間の乖離）が増加しているという、直感的にも整合的な結果が出ている。こ
の結果として、短期的な見地からはKavussanos and Nomikos（1999，2000）の提示する
unbiasness仮説が支持されるである可能性も示唆され得るのである。

図３　需要の不確実性およびスポット運賃と先物価格のバイアスの数値例
 出典：手塚・石坂（2006）を若干修正

　データが入手可能であるならば、バイアスの表現だけではなく、価格の予想とリスク管
理の見地から、フォワードカーブを描く作業が求められるかもしれない。この点に関して、
Tezuka, Ishizaka and Ishii（2006）は、手塚・石坂（2006）の１期間モデルを複数期間の
モデルに拡張し、それらの均衡価格式を導出した。この均衡式をもとにして、フォワード
カーブを書くことは可能であり、金融先物運賃とリスク・プレミアムについての関係など
を見出すことができる。
　ただし、Tezuka, Ishizaka and Ishii（2006）および手塚・石坂（2006）においては、市
場において登場する主体が船主と用船者だけであり、投機家（speculator）が登場してい
ない。定期用船契約のような実物契約では「取引不可能性」があるため問題とならないが、
先物運賃のような金融取引においては投機家の存在は無視し得ないものとなる。そうであ
るならば、これらの投機家の存在をモデルの上で表現する必要はある5。実際、投機家が
リスク回避的という前提に立つ限りは、Tezuka, Ishizaka and Ishii（2006）に若干の変更
を加えることによりそれを表現することは可能であり、こうした拡張を行った上でもフォ
ワードカーブを描くことは可能である。
　加えて、手塚・石坂（2006）やTezuka, Ishizaka and Ishii（2006）は、短期の市場を想
定している点が問題として残る。造船市場や廃船市場および中古市場の存在は、市場全体
の船腹量と長期市場における需給に影響を与えるにもかかわらず、Tezuka, Ishizaka and 
Ishii（2006）などではこれらの市場の影響は考慮されていない。それゆえ、枠組みとして
は短期的なものに限定される。もちろん、この図においても示されるように総供給曲線自
体の形を変化させることによって、長期的な影響を解釈することも可能ではあるかもしれ
ないが、そのような解釈は限定的なものであるだろう。
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５　この記述はIAMEコンファレンスにおけるIlias Visvikis氏のコメントに基づく。



５．むすびにかえて

　小論では不定期船市場・タンカー市場を対象として、その航海用船におけるスポット運
賃と定期用船料の関係を見ることによって運賃の期待形成に関しての検討を行い、その
後、金融先物運賃とスポット運賃との関係について、いくつかの文献をもとに若干の考察
を行った。このなかで海運における合理的期待仮説およびその前提としての効率性市場仮
説に関する問題点に言及した上で、金融先物運賃におけるunbiasness仮説とそれに関連し
た手塚・石坂（2006）の価格形成に関する概要を紹介した。
　今後に残される主たる課題について少し言及しておく。小論では、第３節で実物市場に
おける定期用船料とスポット運賃との関係を、第４節で金融市場における先物価格とス
ポット運賃の関係についてそれぞれ概観した。これらの分野には、それぞれ実証分析の蓄
積がなされている。ただし、現時点では、定期用船料とスポット運賃、もしくは金融先物
価格とスポット運賃のように、実物市場と金融市場それぞれの取引ごとの分析が、主とし
て行われている。しかしながら、実物取引と金融取引との間の関連性を見ることも大きな
問題であると思われる。例えば、増田・柿沼・海老原（2005）が指摘するように、わが国
においては他の海運先進諸国と比較して、金融の先物運賃取引があまり普及しておらず、
むしろ長期契約を選好する傾向にある。こうした現状は、金融取引導入の遅れという可能
性が考えられる一方で、日本の船主の行動自体に何かしらの合理的な根拠があるという可
能性もある。そうであるならば、実物取引と金融取引との間の選択に関して、実証分析に
よる証拠（evidence）が必要であるし、同時にモデルの上での比較も必要となるであろう。
その場合には、定期用船契約、金融先物契約、およびスポット契約それぞれに関して、い
くつかの生起しうるリスク項目を抽出した上で、これらリスクが存在する場合の船主・用
船者の行動をモデル化し比較を行う必要があると思われる。
　いずれにしても、不定期船・タンカー市場の価格形成に関しての理論的・実証的な研究
は、現在に至るまで数多くの研究が蓄積されてきた分野であり、今後においてもファイナ
ンスなどの新たな枠組みを取り入れながら展開する可能性を有していると言えよう。
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