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研究成果の概要（和文）：本研究は、日本の先物価格の日中リターン変動の特徴を検証することが目的である。
主な研究成果として、 (1)8:45～15:15の日中立会では，国内市場の取引時間に応じて日中リターン変動が高く
なる，(2)国内株式市場が閉じる16:30～翌5:30の夜間立会では，海外市場の取引開始時刻や米国の経済指標の発
表時刻で日中変動率が高くなる、という点が確認された。さらに、日中リターンとボラティリティの非対称性効
果，日中リターンと出来高の関係，取引されない時間の長さが日中ボラティリティに与える影響等についても検
証を行った。

研究成果の概要（英文）：The objective of this study is to examine the characteristics of intraday 
return volatility of Japanese futures prices. The main findings of the study are as follows: (1) 
during the day session from 8:45 to 15:15, the intraday volatility changes according to the trading 
hours of the domestic market, and (2) during the night session from 16:30 to 5:30 in the next day, 
the intraday volatilities are higher at the time when overseas markets start trading and when US 
economic indicators are released. We also examined the asymmetry effect between intraday returns and
 volatility, the relationship between intraday returns and trading volume, and the effect of the 
length of non-traded time on the intraday volatility.

研究分野： 金融工学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
情報通信技術の発達に伴って、高頻度データの使用が容易になる中、１日よりもより細かい高頻度データを使用
して各時間帯における日中変動のパターンを分析することは、日中の価格変動と投資家行動との関係性を理解す
ることにつながる。本研究では、日経225先物のデータを使用することで、日中立会と夜間立会における１日の
ボラティリティ変動の特徴を明らかにしようとしたものであり、さらに日中リターンとそのボラティリティの変
動要因についても確認を行った。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
情報通信技術の発達によって、金融市場の膨大なデータをリアルタイムで観測しながら、世界中
で 24 時間にわたる取引が可能となり、巨額の資金が世界中を瞬時に移動するようになった。こ
うした状況のもと、金融市場における価格形成過程を解明するために、日次よりさらに細かい時
間間隔の高頻度データの研究が数多く行われてきた。日中リターン変動におけるダイナミクス
構造を調べることは、ある市場構造の下でマーケット参加者がどのように行動するかを理解す
るために必要不可欠である。 
日中のボラティリティ変動は、一般に U 字型の周期性をもち、市場の取引時間の開始と終了時
刻付近で最もボラティリティが高く、その間の取引時間ではボラティリティが低下することが
知られている。Andersen and Bollerslev (1997, 1998)は、GARCH 型モデルを使用して日中リ
ターンの条件付き分散をその構成要素の積で表現した。これまで行われてきた日中リターンの
ボラティリティ変動に関する分析のほとんどは、基本的に GARCH 型モデルに基づくものであ
ったが、Stroud and Johannes (2014)は、ベイズ・アプローチに基づき、確率的ボラティリティ
（SV）モデルを使用して S&P500 指数先物の 5 分間データの分析を行った。 
しかしながら、日本市場の日中リターンやそのボラティリティの実証分析は、欧米諸国の日中リ
ターン変動に関する実証分析と比較して、これまでその蓄積がほとんどなされなかった。日中の
ボラティリティに影響を与える個別の要因には国ごとに異なる特性があることが指摘されてい
るため、日本市場を考える上では、日本に特有な要因について詳細に分析する必要がある。この
ことから、本研究では、ベイズ的なモデリングに基づいて確率的ボラティリティモデルを使用し
て、日本市場の日中取引と夜間取引の１日を通じたボラティリティ変動の特徴を検証すること
を目指した。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、日本の先物における日中リターンとそのボラティリティの変動特性を検証す
ることにある。データは日経 225 先物の日中取引（8:45～15:15）と夜間取引（16:30～翌 5:30、
※ただし、分析時点以降取引時間が延長され、現在は翌 6 時までの取引）の 15 分間のデータを
使用して１日の日内周期性を検証する。一般的に知られる、ボラティリティ変動における U 字
型のパターンが日本市場においても存在するのか、また、東京証券取引所（以下、東証）の昼休
み（11:30～12:30）がいかに影響するのか等を分析する。日中取引終了後の 16:30 以降の夜間取
引においては、海外の株式市場の取引時間や市場関連のマクロ経済イベントが、どのように日本
のリターン変動に影響を与えるのかを検討する。 
さらに、Tanizaki and Hamori（2009）にならって、確率的ボラティリティモデルに基づいて、
日中リターンとボラティリティにおける、非対称性効果（Asymmetry effect）、15 分間の出来高
との関係性、週末や休日ならびに、平日の日中・夜間の取引時間外の取引が行われない時間の長
さが取引開始後のボラティリティに与える影響等についても検証する。 
以上のように、日中ボラティリティの日内周期性と、日中リターンとボラティリティに影響を与
える要因について検証することが、当初の目的であった。 
 
 
３．研究の方法 
本研究では、Tanizaki and Hamori (2009)や Stroud and Johannes (2014)と同様に、確率的ボ
ラティリティモデルを使用して、日中リターンとボラティリティをモデル化した。日中リターン
の変動には強い周期性が存在するため、日中周期性をモデル化し推定する必要がある。GARCH 型
モデルに基づく先行研究では、flexible Fourier form（FFF）によって日中変動率の周期性をモ
デル化するものが多いが、Stroud and Johannes（2014）では三次平滑化スプラインを用いて日
中周期性をモデル化している。本研究では、より一般的にダミー変数を用いてリターンの日中周
期性をモデル化する。１日のデータを 15 分の時間間隔に分割し、ダミー変数を使用して各時間
毎の日中ボラティリティの影響を検証する。それに加えて、モデルの説明変数として、日中リタ
ーンとそのボラティリティに影響を与える個別の要因（非対称性効果や出来高の影響等）につい
てパラメータを推計し、それらの影響を検証する。各時刻のボラティリティとパラメータの推定
には、ベイズ的なアプローチに基づいて、マルコフ連鎖モンテカルロ（MCMC）法を使用した。 



４．研究成果 
右図は、日中ボラティリティの
日内周期性に対するダミー変
数の推定値を示している。この
結果から、日中立会において
は、国内市場の取引時間の影響
を強く受けており、先物取引や
東証の取引開始と終了時刻付
近にボラティリティが高く、東
証のお昼休み後の12:30にもボ
ラティリティが大きいことが
分かる。16:30 から翌 5:30 の夜
間取引では、ヨーロッパと米国
市場の取引開始時間、および、
米国の経済指標の発表時間に
おいて、日本の先物取引のボラ
ティリティが影響を受けるこ
とが確認された。また，日中リターンと日中ボラティリティに関して、非対称性効果，日中リタ
ーンと出来高の関係性，非取引時間の長さが日中ボラティリティに与える影響についても、それ
ぞれ統計的に有意な関係があることが分かった。 
 
下の２つの図は、各時刻毎のボラティリティの推定結果を示している。左は、推定された 15 分
毎のボラティリティの事後平均のプロットであり、2020 年 3 月 23 日の取引開始時刻 8:45 に
2.09 の最大値を示している。これは COVID-19 パンデミック初期の 2020 年 2 月から 3 月にかけ
て、世界的に金融市場のボラティリティが高かった時期に対応する。右の図は、推定されたボラ
ティリティの各時間毎の平均値を示しており、日本時間の午前 0時から 24 時間の時間経過とと
もに日中ボラティリティがどのように変化するかを示している。右図で、中央付近の 8:45 から
15:15 までの日中立会については、ボラティリティの推定値は取引開始時と終了時に高いボラテ
ィリティを持つ U字のパターンを持っている。16:30 から翌 5:30 までの夜間立会については、
右図の両側の曲線で示される。夜間立会のボラティリティは、取引開始時刻 16:30 に 0.187 と
大きく、その後徐々に低下する。しかし、米国で経済指標が発表される日本時間 21:30 頃にな
ると、ボラティリティはやや高くなる。また、ニューヨーク証券取引所の取引開始時刻（標準時
間で日本時間 23 時 30 分、サマータイムで日本時間 22 時 30 分）には、日本の日中ボラティリテ
ィは再び上昇する。午前 0 時以降（右図の左端）は日中のボラティリティは徐々に低下するもの
の、取引終了間際にはボラティリティが若干上昇することが確認される。 
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