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１．はじめに 

 我々，東京都立大学経済学部の近代経済学の教員16名

をメンバーとするプログラム「金融市場のミクロ構造と

制度設計」が，昨年度，社会科学の分野で文部科学省の

21世紀COEに採択された（21世紀COEおよび我々のプロ

グラムの詳細については，我々のホームページ

coe-economics.jpをご覧頂きたい）。我々のプログラムで

はティックデータを使った資産市場の計量分析を一つの

目玉としており，そのため日本の株式市場のティックデ

ータのデータベースを作成し，現在，研究を進めている

ところである。今後，大阪証券取引所で取引されている

先物・オプションのティックデータを用いた分析につい

ては，結果や途中経過を随時この『先物・オプションレ

ポート』に掲載させて頂く予定である。本稿は，その第

１回目として，日経225先物の価格および取引高の日中の

変動パターンについて，これまでに得られている分析結

果をまとめたものである。 

 ティックデータを用いた分析を行う場合に注意しなけ

ればならないのは，その変動が一日の中の時間帯によっ

て異なることである。例えば，アメリカの株式市場では

価格のボラティリティと取引高が取引開始時に高い値を

示した後，徐々に低下し，午後になると上昇に転じ，取

引終了時に高い値を示すという，いわゆるU字型のパタ

ーンがあることが知られている。価格や取引高に日中の

時間帯によってどのような変動パターンが見られるのか，

そうしたパターンがなぜ生じるのかはそれ自体興味深い

問題である。また，そうした日中の変動パターンを無視

してティックデータを用いた時系列分析を行うと結果に

バイアスが生じる可能性があるので，そうした意味から

も日中の変動パターンを明らかにすることは重要である

（時間帯によるパターンを除去してティックデータを定

常化する方法については，Andersen and Bollerslev 1997 

を参照のこと）。 

 本稿では日経225先物について分析しているが，アメリ

カの株価指数先物価格の日中変動パターンについて分析

したものにAndersen and Bollerslev（1997）があり，彼

らはCMEのS&P500先物の５分ごとの価格変化率を用い

て分析を行い，以下のような結果を報告している。 

 

（１）価格変化率は取引開始時直後と取引終了直前に上

昇しているが，それ以外の時間帯には明確なパタ

ーンは見られない。 

（２）ボラティリティ（具体的には，ボラティリティの

代理変数として彼らは価格変化率の絶対値を用い

ている）は，取引開始から現物市場が閉まるまで

の間は上記のU字型のパターンを示す。 

（３）現物市場が閉まった後，先物市場の閉まるまでの

15分間は，ボラティリティが急激に低下した後，

再び上昇する。 

 

 本稿では，このAndersen and Bollerslev（1997）と同

じ手法を用いて日経225先物価格の日中の変動パターン

について分析を行っている。さらに，日経225先物の取引

高および日経225現物指数についても分析を行っている

（アメリカの現物株価の日中の変動パターンについては，

例えば，Wood et al. 1985 を参照のこと）。 

２．データ 

 本研究で用いたデータは日経QUICK情報より購入し

た日経225先物のティックデータである。サンプル期間は

2001年１月５日から2003年12月29日までである。日経225

先物は日々限月の異なるものが取引されているので，限

月に入るまでは も満期の近い期近物を採用し，限月に

入ると次の限月のものに切り替えた。日経225先物は大発

会と大納会以外は9:00から11:00までと12:30から15:10

まで取引が行われている。大発会と大納会はいずれも午

前中しか取引がないので，サンプルから除いた。

Andersen and Bollerslev（1997）と同様，５分ごとの価

格変化率を計算するために，まず9:05から11:00までと

12:35から15:10まで５分ごとにその時刻の前で もその

時刻に近い約定価格を取り出した。例えば，9:35の価格

は9:35の前で も9:35に近い約定価格とした。それら５

分ごとの価格の対数階差をとることにより価格変化率を

計算した。ただし，アメリカと違い11:00から12:30まで

は昼休みで取引がないので，12:35の価格変化率だけ５分

間の価格変化率ではなく，11:00から12:35までの価格変
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化率として計算している。また，取引高には各５分間の

取引高を合計したものを用いている。さらに，比較のた

め，日経225現物指数のデータも用いている。日経QUICK

情報より購入したデータには日経225現物指数は１分ご

との値しか入っていないので，それを５分ごとに取り出

し，対数階差をとることにより価格変化率を計算してい

る。現物市場が閉まるのは15:00で，先物市場と比べて10

分早い。 

 以上のようにして，先物については9:10から11:00まで

と12:35から15:10までの５分ごと計55の時刻の価格変化

率と取引高，現物については9:10から11:00までと12:35

から15:00までの５分ごと計53の時刻の価格変化率を747

日間計算し，以下ではそれらの時間帯ごとの平均値を用

いて分析を行っている。 

３．分析結果 

（１）価格変化率 

 図１は日経225先物価格と現物指数の５分ごとの変化

率を時間帯ごとに平均したものである。先物，現物とも

ほぼ同じパターンを示している。注目すべきは，先物，

現物とも昼休み明けの12:35の価格変化率の平均が大き

なマイナスの値を示していることである。このことから，

両者とも昼休み明けに価格が大幅に下がる傾向があるこ

とがわかる。価格変化率の平均は，先物，現物とも昼休

み前の10:55にも若干下がっているが，次の11:00には持

ち直している。また，取引終了直前の15:00以降は，若干

ではあるが，S&P500先物と同様，先物，現物とも価格変

化率の平均は上昇しているが，取引開始直後の9:10は，

S&P500先物とは異なり，上昇しておらず価格変化率の平

均はほぼ０である。それ以外の時間帯には明確な変動パ

ターンは見られない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）ボラティリティ 

 図２は日経225先物価格と現物指数の５分ごとの変化

率の絶対値を時間帯ごとに平均したものである。これは

各時間帯のボラティリティの相対的な大きさを表してい

る
i
。ここでも，先物，現物ともほぼ同じパターンを示し

ている。 

 注目すべきは，先物，現物とも昼休み明けの12:35にボ

ラティリティが高い値を示していることである。ただし，

注意しなければならないのは，12:35の価格変化率は５分

間の価格変化率ではなく，11:00から12:35までの95分間

の価格変化率になっていることである。時間間隔が長く

なると，その間に市場に入ってくる情報量が増えるので，

ボラティリティは上昇する。もし昼休みの間も取引が行

われている時間帯と同じスピードで情報が入ってくるな

ら，11:00から12:35までの価格変化率は他の５分間の価

格変化率と比べてボラティリティが 36.45/95 ≈ 倍に

なるはずである。ところが，11:00から12:35までのボラ

ティリティは他の時間帯と比べてそこまで高くはなって

いない。夜間や休日で市場が閉まっているときは市場が

開いているときと比べてボラティリティの上昇のスピー

ドが遅いことがよく知られている（渡部2000，2.4.1節を

参照のこと）。ここでの結果は，昼休みの間も同様にボラ

ティリティの上昇のスピードが遅いことを示している。 

図１．価格変化率の平均値
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 その他の時間帯では，先物，現物とも，午前は，S&P500

先物と同様，取引開始直後の9:10が も高く，その後，

徐々に減少している。午後は昼休み明けの12:35に も高

くなっており，その後，しばらく低下した後，上昇に転

じ，取引終了直前（先物は15:10，現物は15:00）まで上

昇が続いている。S&P500先物のボラティリティは，現物

市場が閉まった後，先物市場が閉まるまでの15分間は一

旦急激に低下した後，上昇しているが，日経225先物のボ

ラティリティは現物市場が閉まった後，先物市場が閉ま

るまでの10分間も引き続き上昇している。 

 

（３）先物の取引高 

 図３は日経225先物の５分ごとの取引高を時間帯ごと

に平均したものである。注目すべきは，取引高の平均は

昼休み明けの12:35だけでなく昼休みの前の11:00にもほ

ぼ同じぐらい上昇していることである。取引高が高いと

きにはボラティリティも高いことが知られているが，昼

休み前の11:00は取引高だけ上昇し，ボラティリティは上

昇していないことになり，興味深い。また，取引高の平

均は，現物市場が閉まる15:00から先物市場の閉まる

15:10にかけて急上昇している。それ以外の時間帯は，ボ

ラティリティと同様のパターンを示している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図３．先物の取引高
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４．まとめと今後の発展 

 本稿では，日経225先物と現物指数の価格変化率とボラ

ティリティ，日経225先物の取引高について，日中の変動

パターンを明らかにするため分析を行った。主な結果は

以下の通りである。 

 

（１）先物，現物とも日中の価格の変動パターンはほぼ

同じ。 

（２）アメリカ同様，ボラティリティと取引高が取引開

始直後と取引終了直前に高くなる傾向がある。 

（３）ボラティリティは昼休み明けに上昇し，取引高は

昼休み前と昼休み明けに上昇する傾向がある。 

（４）価格変化率は昼休み明けに大幅に低下する傾向が

ある。 

 

 今後はこうした日中の変動パターンがなぜ生じるのか

（特に，なぜ昼休み明けに価格が低下するのか）を明ら

かにする必要がある。また，本稿では2001年から2003年

までの３年間のデータを用いており，他の期間でも同様

のパターンが見られるのかどうか分析を行う必要がある。

特に，日経225先物取引に対する規制が，1994年２月14

日以降は緩和されているのに対して，それまでは強化さ

れていたので，そうした規制強化期にも同様のパターン

が見られるかどうか興味深い
ii
。 後に，こうした変動パ

ターンを考慮に入れた上で，これらのデータの時系列的

な性質についても今後，分析を行う予定である。 
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i 第t日のある時間帯の価格変化率rtの平均を０，分散をσ2とすると，

rt＝σztと表すことができる。ただし，ztは平均０，分散１の確率変

数である。そこで，rtの絶対値とztの絶対値を第１日からn日まで平

均したものをそれぞれ || r ， || z とすると， |||| zr σ= となり，

大数の法則から，nが十分大きければ， || z はその期待値にほぼ等

しくなるので， || r はボラティリティσに || z の期待値をかけたも

のと考えることができる。ただし，時間帯によってztの分布が変化

するなら， || z の期待値も時間帯によって変化するので， || r はそ

の時間帯のボラティリティσだけでなく，ztの分布にも依存するこ

とになる。 

 また，昼休み明けや市場が閉まる前はrtの平均は０ではないので，

厳密にはrtからその時間帯の平均を引いた上で絶対値をとり平均

すべきである。そこで，それも計算したが，結果はほとんど変わ

らなかった。 
ii Watanabe (2001) は日経225先物の日次データを用いて，規制緩和

期にはボラティリティと取引高の間に通常の正の相関関係がある

のに対して，規制強化期には相関関係がないことを示している。 

FTSE日本指数構成銘柄の一部除外について 
 
ＦTSE社（FTSE International Limited）は，公開買付期間が終了となったことに伴い，下記のとおり，構成銘柄の一部除

外を実施することについて発表いたしましたので，お知らせします。 
 

記 
 
FTSE日本指数 

除外銘柄(コード) 補充銘柄(コード) 実  施  日 

ボーダフォンホールディングス(株) (9434) ――   平成16年７月14日

以  上
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