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日経 225先物、日経 225mini、TOPIX先物の先行遅行関係の推計 
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1 はじめに 

 金融商品に関する研究とは、その価格形成あるいは価格変動の要因を分析するものが大半であると

言って過言ではないであろう。特に先行する要因を発見し、その要因による取引で収益を安定的に獲

得できれば、市場の効率性に関する反証となりうる。さらに類似性の高い商品間で、先行する商品があ

ったとすれば、その説得力はさらに増すことになり、市場あるいは金融商品の価格発見機能の評価にも

つながる。そのため、これらの研究は古くから活発に行われているが、情報処理能力の高度化と取引の

高速化が進展した今日の市場でこのような関係は発見されるであろうか。本稿では、これまでの先行遅

行関係の研究動向を概観し、大阪取引所に上場されている日経 225先物、日経 225mini、TOPIX先

物による分析を試行する。 

 

2 先行研究 

 分析の対象を株価指数の関連商品に関する高頻度データによる実証分析に限定した場合、比較的

初期の研究として、Kawaller et al.(1987)がある。彼らは CMEの 1984年から 1985年の S&P500先物と

S&P500指数の 1分毎のデータに 3段階最小 2乗法を適用して分析し、先物の方が 20分間から 45

分間先行しているとしている。 

 日経平均の先物と指数を分析したものとしては、Brenner et al.(1989)があるが、先行遅行関係の分析

は行っておらず、本稿の対象と同様な分析の初期のものとしては、Lim（1992）があり、1988年と 1989

年からそれぞれ 10日間の 5分毎の日経平均の指数と SIMEX（当時）の先物のデータを使用している

が、先行遅行関係は見いだせないとしている。一方、Iihara et al. (1996)は、大阪証券取引所（当時、以

下大証）に上場されていた日経 225先物と同指数の 1989年 3月から 1991年 3月までを 3期に分け、

5分毎のデータを用いて分析した結果、期間により異なるが先物は指数に対して 5分間から 20分間先

行しているとしている。 

 異なる市場の日経 225先物同士を比較した研究として、Bacha and Vila(1994)があるが、彼らは

SIMEX、大証および CMEのボラティリティーを比較している。先行遅行関係の研究としては、Shyy and 

Shen(1997)が SIMEX と大証の日経 225先物の 1992年 8月 26日から 1994年 10月 20日までの 1

分毎のデータを用いて、GMM回帰による Granger因果分析を行っており、双方向に数分間の範囲で

の因果性があることを示している。 

 大証と SGXの日経 225先物および大証の日経 225mini を分析した研究としては、森保(2010)が日

経 225mini上場前後の期間として，2006年 4月 19日から 2006月 10月 11日までの期間で、ティック

データから 1秒間隔のデータを作成し、Vector Error Collection モデルによるインパルス応答関数を推

計し、各先物のショックによる影響は約 1分間程度の時間で収束することと、Hasbrouck（1995）のモデ

ルにより価格発見機能としては、SGXが優位であるが日経 225miniの上場により SGXの優位性が相

対的には低下したことを示している。 
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 これらの研究に見られるように、通常の時系列分析の手法を利用するに際して 2商品以上を対象とす

る場合、そのデータを等間隔のデータとして同期するものにする必要があり、5分毎、1 分毎、さらには 1

秒ごとのデータが過去においては用いられていた。しかしながら、実際の市場では取引の成立や板を

変化させる注文の到着は不等間隔であり、現在では点過程モデルによる分析も行われるようになってい

る。さらに Hayashi and Yoshida(2005)による非同期に観測されるデータを対象とした共分散・相関係数

が提案され、高頻度時系列データを同期化することなく分析することが可能になった。さらにこれを先行

遅行関係の分析に応用した Hoffmann et al.(2013) の手法を現物株式に適用した林（2015, 2016）など

の研究がある。さらに新しい統計学的な手法としては Koike(2021)などが提案されており、Koike(2021)

の中では S&P500指数と E-mini S&P 500先物および S&P500の ETFを対象とした実証分析の例が

示されている。 

 

3 本稿の目的とデータ 

 大阪取引所のデリバティブ市場の取引システムは 2016年 7月 19日から新しい J-GATE となり、平均

注文処理レイテンシは、それ以前の 2 ミリ秒から 100マイクロ秒となるなどの高速処理が可能になって

いる。また、日経 225minは取引単位が日経 225先物の 10分の 1で、呼値の単位については日経

225先物の 10円に対し 5円とするなど上場当初は個人投資家の売買の受け皿であり、日経 225先物

に比べて売買は少なかったが、現在では高頻度取引の増加により、日経 225先物を上回る取引金額と

なっている。 

 このような中で、日経 225先物、日経 225mini、TOPIX先物間の価格変動の同期化は高まっていると

みられるが、これを Hoffmann et al.(2013) の手法による先行遅行関係の推計を利用して計測する。 

 データとしては 2019年 10月および 11月の 2019年 12月限月の日中セッションの取引を使用する。

価格データとしては次式で定義される Gatheral and Oomen(2010)のマイクロ・プライス（micro-price）の対

数を使用する。 
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ここで，pv はマイクロ・プライス、vaは最良売気配の数量、vbは最良買気配の数量、paは最良売気配

値、pbは最良買気配値である。マイクロ・プライスの使用を選択する理由は、データの発生時間間隔より

短い先行遅行関係は原理的に推計が不可能であり、約定によるティックデータよりも、気配値の情報を

反映させる方がより高頻度のデータとして扱えるためである。また、一般的な仲値は最良売気配と最良

買気配の価格データのみで決定するため、最良売気配と最良買気配の数量（板の枚数）の変化による

影響を受けないが、マイクロ・プライスの使用により、敏感かつ高頻度に最良売気配と最良買気配の情

報を反映させることができる。なお、夜間は取引量が比較的少ないため、本稿の分析からは除外し、寄

付直後の最良売気配と最良買気配が等しい場合や 15時 10分 0秒以降のデータも除外することとす

る。推計期間は 1日として、各日の推計を行う。データベースに収録されている最小時間単位は 1 ミリ

秒である。 
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4 推計結果 

 推計には Rの yuimaパッケージの llag関数を用いている。 

 

表 1 日経 225 先物、日経 225mini、TOPIX 先物の先行遅行関係（単位:ミリ秒） 

日経225min→日経225先物 　日経225min→TOPIX先物　日経225先物→TOPIX先物

2019年10月 1 日 14.1 14.1 0.1

2019年10月 2 日 2.0 23.0 0.1

2019年10月 3 日 -0.9 14.0 15.0

2019年10月 4 日 -2.0 9.1 0.1

2019年10月 7 日 -14.9 13.1 0.1

2019年10月 8 日 2.0 28.1 16.0

2019年10月 9 日 -9.0 5.0 15.0

2019年10月 10 日 -2.0 14.0 0.1

2019年10月 11 日 -14.9 0.1 32.0

2019年10月 15 日 11.0 16.0 -15.9

2019年10月 16 日 -1.0 -1.0 16.0

2019年10月 17 日 -7.0 14.1 14.1

2019年10月 18 日 10.0 10.0 -15.9

2019年10月 21 日 12.0 -7.9 -15.0

2019年10月 23 日 14.1 1.0 -2.0

2019年10月 24 日 0.1 14.0 -16.0

2019年10月 25 日 0.0 14.0 -2.9

2019年10月 28 日 0.1 0.1 -16.0

2019年10月 29 日 0.0 -14.9 31.0

2019年10月 30 日 -5.9 11.1 15.1

2019年10月 31 日 0.0 2.0 2.0

2019年11月 1 日 -5.9 0.1 13.1

2019年11月 5 日 -7.9 5.1 16.0

2019年11月 6 日 0.1 14.1 12.0

2019年11月 7 日 3.0 14.1 0.1

2019年11月 8 日 15.1 13.1 31.1

2019年11月 11 日 0.1 0.1 0.1

2019年11月 12 日 0.1 15.1 0.1

2019年11月 13 日 0.1 -14.9 15.0

2019年11月 14 日 0.1 0.1 -14.9

2019年11月 15 日 0.1 0.1 15.0

2019年11月 18 日 0.1 0.1 15.1

2019年11月 19 日 15.1 -14.9 62.1

2019年11月 20 日 0.1 -14.9 -32.0

2019年11月 21 日 0.1 0.1 -14.9

2019年11月 22 日 0.1 0.1 31.1

2019年11月 25 日 0.1 0.1 -30.9

2019年11月 26 日 0.1 15.1 -15.9

2019年11月 27 日 15.1 0.1 -15.0

2019年11月 28 日 0.1 0.1 15.0

2019年11月 29 日 16.1 16.1 -16.0

1.5 5.6 3.9

7.7 10.3 19.0

平均

標準偏差

日付
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 計測結果を表 1に示す。この数値がプラスであることは、表頭の→の左の先物が右の先物に先行して

いることを示している。しかし、この結果の数値には注意が必要である。すなわち、Hoffmann et al.(2013) 

の手法では、lead-lagのパラメータをθとしたときの Hayashi and Yoshida(2005)による相関係数を推計し

たときのコントラスト関数 U(θ)の絶対値を最大にするθを反復計算により求める。このとき、θは一意に

定まるが、図 1に示すように実際の U(θ)の値は±100 ミリ秒程度の範囲でフラットであり、表 1に示す

ほどの精度はないと考えられる。日々の値も正負の値があり、平均すると日経 225miniが最も先行して

おり、日経 225先物、TOPIX 先物の順ではあるが、その標準偏差は平均値に比較して大きく、本稿の

手法およびデータによる計測結果としては明確な差は観測できないと考えるのが妥当であろう。 

 

U(θ)                            U(θ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     θ （ミリ秒）                            θ （ミリ秒）  

図 1 コントラスト関数の最適化の状況 

探索の刻み幅は 0.1 ミリ秒で、右図は左図のθの探索範囲を狭くしたものである。 

2019年 10月 1日の日経 225先物→TOPIX先物の先行遅行時間計測時のものを例示している。 

 

5 まとめ 

 日経 225先物、日経 225mini 、TOPIX先物の先行遅行関係を分析するため、2019年 10月および

11月の 2019年 12月限月の日中セッションのミリ秒単位の非同期のマイクロ・プライスを対象とし

Hoffmann et al.(2013) の手法を適用したところ、明確には先行遅行関係が観測されないという結果とな

った。さらに細かい時刻が利用可能なデータを用いれば、わずかな差を検出できる可能性は残されて

いる。 
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