
市場取引における変動性・相関度・
価格安定効果について

金先物旧コール・オークション取引の株式市場への示唆

米 村 浩

１. イントロダクション

米国株式市場ではさまざまな取引形態の取引システムが作られたが，1990年創設のアリ

ゾナ証券取引所（The Arizona Stock Exchange）では，コール取引（call auction，板寄

せ方式）が採用され，投機的ではなく公正価格で取引されるというコール取引のメリット

が機関投資家などの実需をもとにした投資家層に幅広く支持されてきた。また，コール取

引に関して2000年にコンファレンスが開かれ，それを基にして学術書も出版され，コール

取引の重要性が再認識されるようになった。

一般に知られているように，コール取引は，買注文と売り注文を溜めておいて，ある一

時点で最も多くの約定が成立する価格一本で値段を決める方法であり，広く使われている

継続取引（continuous auction，継続取引）よりも，より安定した価格変動域の中でより

公正な価格で売買を行うことができると見られている。ワルラスは，このような取引の下

で均衡価格の達成を説き，壮大な一般均衡理論を展開した。

しかしながら，その後，実証的な意味で，このようなコール取引の性質を継続取引と比

分析した文献は極めて少ない。その理由は，同じ期間でコール取引と継続取引が同時に

存在すること自体が非常に少ないし，あったとしてもアリゾナ証券取引所のように，コー

ル取引を採用する市場がNYSEやNASDAQなどのようなメイン市場の補完的な役割を

果たすにとどまり，コール市場においては，価格発見機能の主導があまり認められないか

らである（これはクロッシング取引に関しても同じことが言える）。

また，取引所取引において，当初コール取引を採用していて，その後，継続取引に乗り

換えたケースは散見されるが，そのコール取引が為されていた時代は非常に古く，売買デ

ータが保存されていることは極めて珍しい。
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ところで，東京工業品取引所（TOCOM，前身は東京金取引所）では，金先物取引は，

かつてコール取引によって売買されており（約９年間の日中取引データを残し），その後，

1991年３月に継続取引によって売買されるようになった。さらに，極めて近い期間である

1987-1989年度と1991-1993年度のそれぞれの期間では，価格がほぼ同じ分散を持っている

ために，十分，両方式による価格変動の違いを検討することができる。さらに，このコー

ル採用期間においては，日に６回と非常に多くのセッションを行っており，これは，コー

ル取引の特徴を知るうえで，多くの示唆が得られることが見込まれる。すなわち，東工取

のデータは，コール取引と継続取引という2種類の売買仕法を比 するうえで，たいへん

貴重な価値をもつものである。

本稿では，東京工業品取引所における金先物に関して，コール取引と継続取引の売買の

比 を行い，コール取引のイントラデイの価格変動の性質について，統計学的に詳しく分

析していく。

２. 使用したデータと分析の方法

東京工業品取引所の1983-1990年のコール取引による金先物取引の立会時間は，以下の

通りである。

セッション 時 間 価 格

始値（第１） ９時10分 x

第２ 10時30分 x

第３ 11時30分 x

第４ 13時10分 x

第５ 14時30分 x

終値（第６） 15時45分 x

先物データは，そのままでは，現物データと異なり，限月のライフ期間を越えて分析す

ることはできない。また，ある限月が最も活発に取引される期間は，その限月のライフ期

間の一部の数カ月であって，裁定関係もあることから，ライフ期間中ほとんどの期間で，

価格決定の主導性を持たないことが通常である。しかしながら，今回のようなイントラデ

イの分析においては，その分析の対象が，数年間継続して分析できることと中心限月であ

ることは非常に重要なことである。

よって，本稿では，データの整理を行う。
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まず，分析対象期間の価格データに関して，以下のような変化率を計算しておく。

セッション 変化率

始値 /前日終値 ln(x /x )

第２ /始値 ln(x /x )

第３ /第２ ln(x /x )

第４ /第３ ln(x /x )

第５ /第４ ln(x /x )

終値 /第５ ln(x /x )

終値 /始値 ln(x /x )

また，1991-2000年の継続取引による金先物取引のデータは，以下のように整理された。

セッション 変化率

始値 /前日終値 ln(x /x )

終値 /始値 ln(x /x )

さらに，1991-2000年の継続取引において，高値 x ，安値 x の２つのデータも適宜使

用される。

また，全期間に亘って，以下のように，前日からの変化率を調べるために，以下のデー

タも用いた。

セッション 変化率

始値 /前日始値 ln(x /x )

終値 /前日終値 ln(x /x )

先物の生のデータでは，価格の連続性がないが，中心限月の変化率を採用することで，

最も流動性の高い取引価格の変動を検討することができる。

東工取の金先物取引では，２カ月に新しい限月が追加され，その新しい期先の限月に中

心限月が移行する（投機性が強い）。新しい限月が登場した当初数日間は，既存の限月が

出来高が多い場合があり，新しい限月はいまだ出来高が少ないので，新しい限月が登場し

た日から５日間は以上のような整理後のデータを５日分削除する（ただし，４日目の価格

は変化率の計算に使用されている）。流動性の理由から，限月交代時の５日間のデータを
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削除しているために，日次ベースの自己相関などの時系列分析は不可能であり，主に，ク

ロスセクションのイントラデイ・データ分析に焦点を当てている。

本稿データ整理によるメリットは，最も活発なデータ，すなわち，価格発見の結果達成

されたフェアバリューを観察できるということと，限月のライフサイクルに左右されるこ

となく，全期間に亘ってイントラデイの性質を調べることができるということである。

東京工業品取引所の金先物取引は，1982年２月に取引を開始した。本稿の分析で採り上

げるデータは，1983年４月１日～2001年３月31日の18年間におけるイントラデイ・ベース

のものである。また，１年は，その区切りを３月末日とする年度ベースによって集計さ

れる。この区切りを採用した理由は，日本の会計年度と合致していることと，1991年３月

末日を境に金先物の取引仕法がコール取引から継続取引に変更されているためである。

前述した理由から，この取引データは，その取引仕法の違いによって，大きく２期に区

分されるべきである。

○取引がコール取引に依ってなされている期間（期間Ⅰ）

1983年４月１日～1991年３月29日の８年間

○取引が継続取引に依ってなされている期間（期間Ⅱ）

1991年４月１日～2001年３月31日の10年間

ここで，市場価格変動と出来高の関係を整理しておこう。一般に，株式や金などの価格

変動については，価格変動性と出来高には短期的には正の相関があると非常に多くの文献

が指摘しているが，価格変動性と出来高には長期的には相関関係はほとんどない（証券取

引所の株価の変動性が趨勢的に非常に大きくなってしまうことは実証面でも理論面でもあ

り得ないことからも理解できる）。

しかしながら，市場の成熟度と価格変動の特徴には何らかの関係があると指摘されるか

もしれない。金は，1982年３月から取引が行われているが，市場が出来たばかりであると

いうことと，1982年度中の一部の期間ではコール取引が１日に４回なされており比 に適

さないため，今回の分析の対象からは外した。さらに，出来高が数十万枚程度では，市場

の成熟度が十分ではないと見られるかもしれないため，本稿では，市場の発展という観点

でも検討できるように，コール取引期，すなわち，期間Ⅰを前半の1983年４月１日～1987

年３月31日（期間Ⅰa）と1987年４月１日～1991年３月29日（期間Ⅰb）に分けて考察を

進める。

また，以上の区分けによる分析のほかに，ボラティリティがほぼ同一水準にある期間に
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おける売買仕法の違いによる価格変動の比 も興味を引く。よって，1987-1989年度（平

均約12.30％）と1991-1993年度（平均約12.16％）の比 ，をも行う。

３. 日次ベースの金価格の特性

まず，今回の分析データの基礎統計量を一覧してみよう。日次ベースの基本統計量では，

価格決定プロセスに日中ほどの違いがないために，コール取引と継続売買との違いがでる

ことはないものと思われる。

一般に，商品価格の収益率（x）の分布は，効率的市場仮説によれば正規分布になるは

ずであるが，実際の多くの金融価格系列（株，債券，金など）では標準正規分布よりも，

頂上部分が厚く，裾に至る部分が薄く，裾の端が厚いいわゆるファットテイル形をしてい

ることが多い。

表１ 東京金の出来高とその年のボラティリティ
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今回のテストでは，正規性を調べるために，特に，Jarque and Bera（1980）による正

規分布の検定統計量（JB と表現しておく）を計算した。

BJは，歪度をＳ，尖度をＫ，サンプル数をＴとおけば，

JB＝
T
6S

＋T
24
(K－3) ⑴

であり，これは自由度２のχ分布に従う。自由度２のχ分布において，有意水準５％の

値は，5.99であり，有意水準１％の値は，9.21である。

この日次ベースの基本統計量を一覧すれば，1985年以降，金市場は比 的同様な市場の

表２ 基本統計量 終値―終値 収益率（lnx /x )
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地合にあったと結論することができるであろう。表２と表３を見ていただきたい。

1984年に市場が大きく変動し，同年の尖度が大きく出ているが，これは東京市場の内部

要因ではなく，世界的に市場が混乱したからである。そして，I期においては，終値ベー

スで1990年に正規性が棄却できず，始値ベースで1988年に正規性が棄却できなかったが，

II期においては，終値ベースで1993年と1994年に正規性が棄却できず，始値ベースで

2000年に正規性が棄却できなかった。しかしながら，ほとんどの年度で正規性を棄却する

ことができ，尖度がすべて正となっていることから，金先物価格データは株式データなど

の金融商品価格と同様のファットテイル形を指摘することができる。また，歪度の多くが

表３ 基本統計量 始値―始値 収益率（lnx /x )
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負であることは，上昇するときは徐々に，下落するときは急に動くというパターンが比率

としては多いことを示し，尖度の多くが3より小さいことは，裾の部分が厚い分布になっ

ていることを示す（他の多くの金融時系列もこれら事実に当てはまる）。

また，この表で最も注目すべきは，始値と終値のボラティリティ（std. dev.）比 であ

る。日米の株式市場についての先行研究では，始値ベースのボラティリティは，終値ベー

スのボラティリティよりも，大きいとの結論が多い。その理由は，主に，取引中断の長さ

にあるとの認識が多い（Amihud-Mendelson(1987), Stoll-Whaley(1990), Amihud-

Mendelson(1991), 宇野(1998)）。株式は，国別に変動要因となるイベントが多い。表2と表

3を見れば，1983-1986年の始値ベースの標準偏差を1983-1986年の終値ベースの標準偏差

で除せば，1.021であり，1987-1990年の始値ベースの標準偏差を1987-1990年の終値ベー

スの標準偏差で除せば，1.045であり，1991-2000年の始値ベースの標準偏差を1991-2000

年の終値ベースの標準偏差で除せば，1.013と計算され，ほぼ同じ水準である。

株式市場では，Amihud/Mendelson［1991a］がオープニングの分散値の大きさをコー

ル市場と継続市場という取引仕法の違いではないと結論づけているが，金の分析を見ても，

1991-2000年の市場変動がやや落ち着き気味であるだけに，この差を以て，コール市場と

継続市場の違いを見いだすことは，非常に難しい。

また，通期において，金先物価格においても，株式と同様に，始値ベースの変動性は，

終値ベースの変動性よりも大きいが，わずか１％-５％程度しか上回っていない。株式と

金の違いで結果に差があるのはなぜだろうか。

これまで株式のオープニングに関して，さまざまな議論が行われていて，現在では，お

おまかに２つの結論が出ている。ひとつは，オープニング価格の分散は，クロージング価

格の分散よりも有意に大きいこと，オープニング価格形成が取引メカニズム（コール取引

やスペシャリストの参加）に依らないこと，である。

しかし，株式のオープニング分散の大きさの不思議は，金のオープニング分散を比 し

てみて，さらに真にその理由がわかるのである。株式の年間ボラティリティも金の年間ボ

ラティリティも，５％～20％の間に収まっていることが多く，変動性自体にそう大きな違

いがないのに，なぜ，オープニング価格のクロージング価格への分散比は，株式と金とで，

こうも違うのであろうか。

ここで，取引されない時間が長いために変動が激しくなるという事実に対しては，２つ

の側面から考える必要があろう。ひとつは，取引されない長い時間の間に，相場に影響す

る情報（overnight information）が生起するという側面である（夜間の情報量の側面）。

もうひとつは，取引されない長い時間の間に，実質的に同じ商品がどの程度手厚い流動性

の下で取引されるか，されないかという側面である（夜間の流動性の側面）。情報量につ
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いて，株式の場合，個別企業価値の価値に関する情報は当該国の日中時間帯で起こること

が多いが，市場全体の価値に関しては他国の主要市場動向という情報は重要なファクター

であり，夜間時間帯でも重要な情報は生起している（たとえば時間的に先行する国の株価

指数や金や原油価格の情報など）。金の場合も，世界的に需要者・供給者ともに散らばっ

ており，夜間時間帯でも情報は頻繁に生起している。もうひとつ流動性という側面に関し

て，株式の場合，自国以外の国で，主要銘柄は店頭などで取引されるが，流動性が高い銘

柄は数えるほどしかない。一方で，金の場合は，実質的に自国以外の外国においても，１

日24時間店頭の手厚い流動性の中で活発に取引されている。株式と金では，以上のような

違いがある。

ここでの結論は，一般に，株式の場合は，夜間に流動性の大きい補完市場をあまり持た

ないために，オープニングで価格発見過程が必要であり，オープニングの分散値は大きく

なるが，金の場合は，夜間に流動性の大きい補完市場を持っているために，オープニング

で価格発見過程が必要ではなく，オープニングの分散値はあまり大きくならないというこ

とである。

ここで，株式に関しては，出来高の大きい銘柄の方が始値の変動は大きいとの分析結果

があり，出来高の大きい銘柄は海外市場でも上場しているものが多いことから，出来高の

大きい銘柄の価格水準は出来高の小さい銘柄よりも市場の開始前にわかりやすいはずでは

ないかと反論される人がいるかもしれない。ただし，これについては，有効な反論ができ

る。夜間で出来高が大きい銘柄と言っても，株式の場合は，本国日中時間と夜間時間帯の

出来高は，前者が後者を圧倒しており，金のように24時間コンスタントに取引ができる市

場ではない。そのため，本国在住の投資家にとっては，夜間時間帯の価値発見に懐疑的に

なり，夜間に消化しきれない情報が市場開始の始値の変動につながっているのである。

よって，始値の変動は，その夜間の情報量と夜間の流動性の２つの側面から検討すべき

である。特に，夜間の流動性に関しては，その絶対水準が検討されるべきではなく，夜間

の流動性がいかに日中の流動性と同じ程度大きいのか，その比が検討されるべきである。

４. イントラデイ・ベースの金価格の特性

（１）基礎統計量

まず，1983-1990年のコール取引期における値動きにおいて，標準偏差の大きさが注目

される。表４から表12を見ていただきたい。当然のことながら，約18時間という時間と欧

米市場での相場材料が反映されているので，前日終値から翌日始値の標準偏差は，約６時

間という時間とアジア市場での材料が反映されている始値から終値までの値動きよりも非
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表６ 基本統計量 ２場―３場（コール取引）（lnx /x )

表４ 基本統計量 始値―終値（コール取引）（lnx /x )

表７ 基本統計量 ３場―４場（コール取引）（lnx /x )

表８ 基本統計量 ４場―５場（コール取引）（lnx /x )

表５ 基本統計量 寄付―２場（コール取引）（lnx /x )
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常に大きい。しかしながら，1991-2000年の前日終値から翌日始値の標準偏差は，1983-

1990年の間に比べて，さほど大きいものではない。すなわち，1983-1990年の間の方が，

海外市場変動に比べて日本市場での変動が小さいのである。しかしながら，これだけをも

って，コール取引仕法が市場安定効果が高く，継続取引仕法が独自の相場形成を促進する

と結論づけることはできない。長期的な観点で，金が動く相場材料が1991-2000年の間の

期間においては，アジアを起点としたものが多かったかもしれないし，アジアが欧米に比

して裕福になり，アジアの投資家がより活発に売買活動を行ったかもしれないからであ

る。ここでは，継続取引仕法がそのような相場の地合において，アジア時間帯での独自の

相場形成に一役買った可能性を指摘するにとどめておく。しかし，このことは，次の節の

同一変動性下におけるイントラデイの分析で，より明らかにされる。

次に，コール取引期におけるイントラデイの動きについて観察してみよう。注目される

のは，標準偏差のイントラデイの大きさの推移である。始値から第３セッション，すなわ

ち午前中の値動きが比 的大きく，引け際，すなわち，第５セッションから第６セッショ

表９ 基本統計量 ５場―終値（コール取引）（lnx /x )

表10 基本統計量 終値―翌始値（コール取引）（lnx /x )

表11 基本統計量 始値―終値（継続取引）（lnx /x )

表12 基本統計量 終値―翌始値（継続取引）（lnx /x )
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ンにかけて，再び値動きは激しくなる。一方で，午後開始後の第４セッションと第５セッ

ションの値動きは，比 的大きくない。

また，イントラデイにおいても，日次ベースと同様に，各セッションにおいての分布型

は大きく異なり，あまり安定したものではないことがわかった。Jarque and Bera(1980)

による正規分布の検定統計量を使った正規分布の仮説検定においても，すべてが１％で棄

却され，歪んだファットテイル型の分布になっていることが確かめられた。

（２）ほぼ同じ変動性の下での基礎統計量

次に，ほぼ同じボラティリティを持つコール取引期間（1987-1989）と継続取引期間

（1991-1993）において，どのような特徴が見られるのか観察しよう。

表13を見ていただきたい。前述したように，両者のデイリーベースの価格水準の標準偏

差は前者がわずかに大きいがほぼ同じ（前者が平均約12.30％で後者が平均約12.16％）で

ある。しかしながら，イントラデイのうち始値から終値では，逆に，前者が0.00367，後

者が0.00391となり，終値から翌始値でも，前者が0.00765，後者が0.00785と，いずれも

後者，すなわち，継続取引期間の変動性の方が高くなっている。このことから，前節での

疑問がひとつ明らかになった。すなわち，同じようなデイリー変動性の下でも，継続取引

を採用した後者の方が，イントラデイの変動性は明らかに大きくなったことがわかり，継

続取引方式の採用は，市場変動をよりダイナミックにする効果があることが確認された。

また，コール取引期のイントラデイ変動を見れば，前節の結論同様に，午前中と引け際

の変動性が高いことが確かめられた。

また，ここでも，各セッションにおいての分布型は大きく異なり，歪んだファットテイ

ル型の分布になっており，それもあまり安定したものではないことが確かめられた。

（３）コール取引の価格安定効果

コール取引の特長として，「コール取引は，流動性が薄いときや荒れるとき，正当な価

格を生む」との認識が一般的である。この特長は，継続取引を採用している株式市場など

でも，相場が大変動するときは，取引を停止して市場を落ち着かせるというサーキットブ

レーカー制度を採用する根拠となっている。また，東証では，通常，始値時と引け時に正

当な価格を実現するために，コール取引を採用している。このような効果があるのかどう

か，おおざっぱに事実を確認するために，

相対変動幅＝（高値－安値）／引値＝（x －x ）/x

340

米村 浩

東海大学政治経済学部紀要



と定義し，ボラティリティが同じような水準にあるコール取引採用期間

（1987,1988,1989）と継続取引採用期間（1993,1997,1998）における変動幅の比 を行う。

コール取引期間，継続取引期間の各年の相対変動幅の年度平均値は，表14の通りである。

コール取引の場合，この程度の価格変動性の下では，金先物取引の場合，価格変動（この

場合は高値と安値の差）を約半分に抑えることができるようである。対象となっているコ

ール取引期間（87,88,89年度，データ日数732）の相対変動幅の平均値は，0.00372であっ

た。一方，対象となっている継続取引期間（93,97,98年度，データ日数736）の相対変動

幅の平均値は，0.00718であった。統計的に検証するまでもなく，有意であろう。

もともと日中で商品価格に大きく影響を与えるイベントが起こることは多くなく，いわ

ゆる買い手の高値づかみ，売り手の安値づかみするのは，市場心理的な影響が少なくない

ものと思われる。継続取引は，常に市場が開設されており，このような心理的影響によっ

て，瞬間的に価格が大きく上下に触れる可能性がある。コール取引では，セッションのあ

るその時々までに注文を溜めるので，価格は瞬間的な心理上の影響を受けにくく，価格は

日中の振れを小さくする。従来，このような結論は経験則に依っていたが，今回の研究に

より，金先物の中程度のボラティリティ水準時においては，おおざっぱではあるが定量的

に日中の取引レンジは約半分になると結論づけてもよいであろう。

表13 ほぼ同じ変動性の下での基本統計量（lnx /x )

表14 ボラティリティと相対変動幅
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５. まとめ

本稿での調査の特徴は，主要商品に関する貴重なコール取引データを収集し，非常に長

期の日次データに関してその価格変動を調べたことである。

今回わかったことは，①株式市場とは異なり，取引の開始時と終了時における変動性に

あまり違いはないこと（これはローカル商品である株式とグローバル商品である金という

商品性の違いによる）。②継続取引と比 して，コール取引においては，金先物のある平

均的なボラティリティ水準の下で，１日の高値と安値の差（取引レンジ）は約半分の幅に

抑えられること（価格安定効果）。一方，イントラデイの特徴は株価によく似ている。

③変動性については，株式市場同様に，取引開始後と取引終了直前は30％程度の変動増

となっていること，④リターンについては，株式市場同様に，取引開始後は，価格の修正

効果（リターン・リバーサル）が見られること，の大きく分けて４点である。

今回は，ボラティリティがほぼ同一水準のコール取引期及び継続取引期の比 であって，

綿密な調査に入る前のラフな結果を発表しているが，今後は，データ全期間に亘りより詳

細に検証していきたい。
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注

１）また，コール取引期間の一部の期間において，土曜日や年末年始で１日に３回のみセッシ

ョンが行われていることがあるが，整合性の意味でこれらのデータは削除した。削除した日

の値のインプライドされた値は，月曜日の始まり値に示現する。
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