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ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSM

インデックスの計算とパフォーマンスに関する入門書

ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデッ
クスSMに関して一般的に訊かれる質問はイン
デックスの計算とパフォーマンスに関するもので
す。例えばユーザーは、「ウォールストリー
ト・ジャーナルによると、原油価格は上昇した 
が、なぜ昨日のダウ・ジョーンズUBS原油サブ
インデックスSMは下落して引けたのか？」と尋
ねることがあります。その答えは、1）イン
デックスは先物取引で構成されている、2）イン
デックス・メソドロジーによる先物契約のロー
ル手法、を理解することにあります。イン 
デックス・メソドロジーに関する以下の一般的 
な説明がこうした点に関する情報を提供して 
います。ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・
インデックスSMとサブインデックスの計算に
関する詳細なルールと定義に関しては、 
www.djindexes.comにあるダウ・ジョーンズ
UBSコモディティ・インデックスSM ハンドブッ
クで閲覧できます。

インデックスの構成
ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSM は現物商
品ではなく、取引所で取引される商品先物取引で構成されてい
ます。商品の「スポット」価格（現物商品の即時払いと受け渡
しのために提示される価格）ではなく商品先物を追跡すること
で、同指数は投資可能なベンチマークとなり、つまり一般的に
先物契約を利用して複製可能となります。スポット価格、また
はスポット価格を用いたインデックスは先物契約のローリング
効果または現物商品の保有に伴うコストを反映していません。

「ローリング」の定義
商品先物契約は通常、対象現物商品の受け渡し日を指定しま
す。受け渡し日が近づくに従い、投資家は期近物から期先物に
乗り換える可能性があります。例えば、10月に購入、保有され
ている軽質スウィート原油先物契約は1月限と指定されます。
限月が近づくに従い、1月に失効する契約は3月に受け渡しする
契約に乗り換えられます。このプロセスを「ローリング」と言
います。

このローリング・プロセスを反映するため、ダウ・ジョーンズ
UBSコモディティ・インデックスSMのメソドロジーはインデッ
クスを構成する先物契約が限月に近づくに従い、期先の同様の
契約に乗り換えられると規定しています。

インデックスのパフォーマンスと期近物
のパフォーマンス
ロール・スケジュールにより、ダウ・ジョーンズUBSコモディ
ティ・インデックスSMは最も期近の先物契約の価格を常に追跡
しているとは限りません。例えば、一般的にダウ・ジョーンズ
UBS原油サブインデックスSMが最も期近の先物契約を追跡する
のは全期間の一部であり、他の期間は長期的な先物契約を追跡
します。

追跡する契約と、その結果としてのインデックス・リターンを
決定するのは次の2つの要素です：

1．�インデックス・メソドロジーが定義するインデックス・
ロールのタイミング

2．乗り換える契約と消滅する契約の相対的な価格変動

第1の要素：インデックス・ロールのタイミング

ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSM ファミリー
内のインデックスを構成する先物はほぼ隔月にロールされます。
各商品にはあらゆる時点でどの契約が保有されているのかを�
規定したスケジュールがあります。例えば、ニューヨーク商業
取引所の軽質スイート原油先物は毎月、限月があり、ダウ・
ジョーンズUBS原油サブインデックスSM は満期が2ヶ月先の契
約に1ヶ月おきにロールされます。その結果、ダウ・ジョーン
ズUBS原油サブインデックスSM が「期近」契約のリターンを
100%反映するのは全期間の一部だけであり、他の期間は期先
物のリターンを含むことになります。

ロールは5日間で実施され、新たな契約の組み入れ比率は0%か
ら始まり、20%、40%、60%、80%、最後には100%まで上昇
します。「ヘッジ・ロール期間」は毎月第5営業日に開始し、
第9営業日に終了します。DJ-UBSCIは組み入れ比率が毎日の取
引終了時点で調整されるものとして計算され、調整されたウェ
ートは翌日の計算に利用されます。
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付表１
ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSM契約のスケジュール

以下はダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMハンドブックの表Gを複製したものです。当月の契約は「当限」と呼ばれ、
翌月の契約は「翌限月」と呼ばれています。当限と翌月限が異なる場合、インデックスの計算は各月の第5営業日から第9営業日の終
値で当限から翌月限にシフトする組み入れ比率に基づいています。1,2

1 この契約スケジュールとロール・メソドロジーは2011年8月時点のダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMとサブインデックスのルールを反映しています。こ
のスケジュールと他のインデックス・ルールはいずれ変更される可能性があります。

2 ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMの「期先」版に関して、1ヶ月後、2ヶ月後、3ヶ月後のダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMに含まれ
る契約はDJ-UBSCI One Month Forward、 DJ-UBSCI Two Month Forward、DJ-UBSCI Three Month Forward Indexのそれぞれの当月に含まれます。例えば、3月の原油の「当
限」は標準的なダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMでは5月限、DJ-UBSCI One Month Forwardでは5月限、DJ-UBSCI Two Month Forwardでは7月限、DJ-
UBSCI Three Month Forwardでは7月限となります。

商品

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

F G h J k M n q U v x z

天然ガス 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

原油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

無鉛ガソリン 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

灯油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

生牛 2月 4月 4月 6月 6月 8月 8月 10月 10月 12月 12月 2月

赤身豚肉 2月 4月 4月 6月 6月 7月 8月 10月 10月 12月 12月 2月

小麦 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

トウモロコシ 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

大豆 3月 3月 5月 5月 7月 7月 11月 11月 11月 11月 1月 1月

大豆油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 1月 1月

アルミニウム 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

銅 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

亜鉛 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

ニッケル 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

鉛 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

スズ 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

金 2月 4月 4月 6月 6月 8月 8月 12月 12月 12月 12月 2月

銀 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

プラチナ 4月 4月 4月 7月 7月 7月 10月 10月 10月 1月 1月 1月

砂糖 3月 3月 5月 5月 7月 7月 10月 10月 10月 3月 3月 3月

綿 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 12月 3月

コーヒー 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

ココア 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

ブレント原油 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月 3月

軽油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

オレンジジュース 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

飼育牛 3月 3月 5月 5月 8月 8月 8月 10月 10月 1月 1月 1月

大豆ミル 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 1月 1月
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

F G h J k M n q U v x z

天然ガス 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

原油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

無鉛ガソリン 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

灯油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

生牛 2月 4月 4月 6月 6月 8月 8月 10月 10月 12月 12月 2月

赤身豚肉 2月 4月 4月 6月 6月 7月 8月 10月 10月 12月 12月 2月

小麦 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

トウモロコシ 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

大豆 3月 3月 5月 5月 7月 7月 11月 11月 11月 11月 1月 1月

大豆油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 1月 1月

アルミニウム 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

銅 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

亜鉛 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

ニッケル 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

鉛 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

スズ 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

金 2月 4月 4月 6月 6月 8月 8月 12月 12月 12月 12月 2月

銀 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

プラチナ 4月 4月 4月 7月 7月 7月 10月 10月 10月 1月 1月 1月

砂糖 3月 3月 5月 5月 7月 7月 10月 10月 10月 3月 3月 3月

綿 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 12月 3月

コーヒー 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

ココア 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 12月 12月 12月 3月

ブレント原油 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月 3月

軽油 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

オレンジジュース 3月 3月 5月 5月 7月 7月 9月 9月 11月 11月 1月 1月

飼育牛 3月 3月 5月 5月 8月 8月 8月 10月 10月 1月 1月 1月

大豆ミル 3月 3月 5月 5月 7月 7月 12月 12月 12月 12月 1月 1月

逆鞘
取引所で取引されている先物契約の価格が期近物より期先物の
方が低い場合、市場は「逆鞘」の状態にあると言われます。例
えば1月限の売却価格が3月限の購入価格より高い場合がこれに
当たります。

他の要素が変わらない場合、期先物の価格が低いと、時間とと
もに期近物の価格に対して上昇するため、逆鞘は一般的にイン
デックス値にプラスの影響を及ぼします。こうした時間の経過
に伴う価格収斂はしばしばプラスの「ロールイールド」と形容
されます。例えば、期先物の価格が40ドルで、期近物の価格が
50ドルにとどまっていた場合、他の要素が変わらないとするな
ら、40ドルで購入した契約をのちに50ドルで売却すれば理論的
に10ドルの利益が期待できます。

順鞘 

取引所で取引されている先物契約の価格が期近物より期先物の
方が高い場合、市場は「順鞘」の状態にあると言われます。例
えば1月限の売却価格が3月限の購入価格より低い場合がこれに
当たります。 

他の要素が変わらない場合、期先物の価格が高いと、時間とともに
期近物の価格に向かって低下するため、順鞘は一般的にインデック
ス値にマイナスの影響を及ぼします。こうした時間の経過に伴う価
格収斂はしばしばマイナスの「ロールイールド」と形容されます。例
えば、期先物の価格が50ドルで、期近物の価格が40ドルにとどまっ
ていた場合、他の要素が変わらないとするなら、50ドルで購入した
契約をのちに40ドルで売却すれば、理論的に10ドルの損失が見込
まれます。

第2の要素：契約の相対価値：逆鞘対順鞘

同月の営業日 日 DJ-UBS原油サブインデックスSMがパフォーマンス
を追跡している契約

5営業日目 2008年12月5日 100% 09年1月
6営業日目 2008年12月8日 80% 09年1月 + 20% 09年3月
7営業日目 2008年12月9日 60% 09年1月 + 40% 09年3月
8営業日目 2008年12月10日 40% 09年1月 + 60% 09年3月
9営業日目 2008年12月11日 20% 09年1月 + 80% 09年3月

10営業日目 2008年12月12日 100% 09年3月

日次のインデックスの決済額は取引日の終了時点で計算されます。ロール期間中、インデックスの日次の数値が一旦計算されると、インデックスは翌営業日の新たな契約の
組み入れ比率を反映すべく再構築されます。年次のリバランスと市場の混乱に関する追加ルールがダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMハンドブックに掲載
されています。

すべてのダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMの契約スケジュールに関しては、付表1を参照して下さい。同表は2009年2月時点のインデックス・ルールと
休日の予定を示しており、変更される可能性があります。

2009年ヘッジロール日と契約の例：ダウ・ジョーンズUBS原油サブインデックスSM

原油のロール期間の例、2008年12月

ニューヨーク商業取引所の軽質スイート原油

ロールにより消滅する契約 ロールにより乗り換える契約

2月6日-12日 09年3月 (CLh9) 09年5月 (CLk9)

4月7日-13日 09年5月 (CLk9) 09年7月 (CLn9)

6月5日-11日 09年7月 (CLn9) 09年9月 (CLU9)

8月7日-13日 09年9月 (CLU9) 09年11月 (CLx9)

10月7日-13日 09年11月 (CLx9) 10年1月 (CLF0)

12月7日-11日 10年1月 (CLF0) 10年3月 (CLh0)



ダウ・ジョーンズUBSコモディティ・インデックスSMの詳細に関しては下記に連絡して下さい：
ダウ・ジョーンズ・インデックス：米国 +1.609.520.7249 | アジア +86.10.5737.2634 | 欧州 +49.69.29.725.180 
または電子メール djindexsupport@djindexes.com。www.djindexes.comを閲覧して下さい。

注記がない限り、すべての情報は2011年8月現在のものです。
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