
(2) 平成元年(1989年)4月10EI (月)

解説

取引を終えた 1年3月限

平成1年3月限が3月7日に取引最終日を迎

えた。そこで、本号では、 1年3月限の動きに

ついて、 63年12月限との比較にポイントを置い

て分析することとする。

1 取引高は34兆円

1年3月限の取引高の合計は1，101，290単位、

取引金額は33兆9，484億円であり、 1日平均は、

それぞれ、 8，407単位、 2，591億同であった。取

引高の最高は、昭和63年12月15日の31，389単位

である。なお、取引最終日である 3月7日の取

引高は740単位であった。

これに対し、63年12月限の取引高は1，293，287

単位(1日平均14，865単位)、取引金額は36兆

2，464億同(悶4，166億同〉であった。

2 建玉残高は15，000単位台が中心

1年3月限の建玉残高の動きをみると、建玉

残高の中心限月が63年12月限から移行した11月

28日以前の残高は微々たるものであったが、 28

日に8，070単位と 63年12月限の建玉残高を上回

ってからは増加の速度を早め、 12月には15，000

単位となり、 1月に入っても13，000'"'-'16，000単

位で推移したが、この間 1月13日には16，225単

位と 3月限としての最高を記録した。 2月に入

り取引高の中心が 6月限に移行すると共に次第

に減少し、 3月限の取引最終日である 3月7日

の最終建玉残高は5，399単位であった。

建玉残高の状混(1年3月限)
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(注)取引期間:9月31]~3 月 7 日

これを63年12月限と比較すると、その増滅状

況に大きな差はないが、取引高がやや少なかっ

たこと等から建玉残高も12月限を若干下回る水

準で推移した。しかし、最終建玉残高は12月限

が4，223単位であったのに対し、 3月隈はこれ

を上回る5，399単位が残った。

3 取引高の中心限月の移行は18営業日前

3月限の大きな特徴は、前号でも紹介したと

おり、中心限月の移行が早かったことである。

建玉残高の中心限月が移行したのは8営業日前

(2月23日)と63年12月限の移行と同じであっ

たが、取引高は18営業目前 (2月8日〉と12月

限の10営業目前よりもかなり早かった。この結

果、決済月の前々月と比べた前月の取引高の水

準は、 12月限が77.8%であるのに対し 3月限は

29.0%と急激な低下を示した。この要因として

株式相場の先高期待感による早めのロー Jレ・オ

ーノ守{や取引最終日に対する警戒感等が三時えら

れる。

4 依然として変動の小さい先物価格

1年3月限の変動性についてみると12月'"'-'2

月まで、いずれの月も率、幅ともに現物価格を

下回っている。これを12月限の場合 (9 月 ~11

月〉と比べると多少ではあるが差が小さくなっ

ている。その時の相場の状況等にもよるが、大

勢的には徐々にではあるが縮少の方向にむかっ

ていると去えよう。 6月限との関係を調べた 3

月の状況ではややその差の拡大がみられるが、

これは月末の現物市場の急激な動きに先物がつ

いていかなかったことによるものと思われる。
(A. G.) 

月別の変動幅等

---lK分?変動幅(同)72動率(勿)
月 !先物価格|現物価格!先物価格(現物価格

9月! 132同 236.19同 0.48 0.86 

10月 105 202.87 0.38 0.74 

11月 176 220.04: 0.61 0.77 
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3月 252 360.91 0.77 1.12 

(注) 9 月~11月は12月限、 12月~2 月は 3 月限、 3

月は6月限の動き



平成元年(1989年)4月10日(月) (3) 

株先50と日経225を利用したインターマーケ

ット・スプレッド取引について見てみよう。

この例では、昭和63年12月限の株先50と日経

225 (終値ベース〉について、それぞれの先物

価格の理論価格に対するプレミアム率を算出

し、その両者のスプレッドをこの取引の割高・

割安の目安にしている。即ち、グラフに見るス

プレッドがゼロを下回っているときは、相対的

に株先50が割安、日経225が割高と考えられ、

ゼロを上回る場合はその逆と考えられる。

スプレッド取引による利益

株先50を利用したスプレッド

取引

そこで、スプレッドが広がったときに割安な

方を買い、割高な方を売って、スプレッドが縮

まった時点でその反対取引を行うわけである。

下表はその結果である。

株先50と日経225のスプレッド

(株先50一日経225)
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(注)終値ベース
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(注)1. 株先50を1とした場合の日経225のベータ値:0.78 2. 金利:年5<?6 3. 予想配当率:株先50
0.63形、日経225 0.4996 4. 取引単位:株先50 10単位、日経225 30 r~.Ú!~ 5. 投資金:額:株先50、
日経225の証拠余の額

取引コスト(会員の自己取引を基準に算出)

私|ミ先50 日経225 株先50 日経225 株先50 日経225

0.04 0.04 r-"""._"，~，，，，.，，，，， ，~. A ，， 0.006 0.006 =Tf~ ""  C".-" ~." ，~^" 1.25 
①定率会費代金× ー 一一 ②l'I'.:iL:手数料代金×一一一一 一一一 ③取引所税代金x 町一一一10，000 10，000= " ~. ~ ，-"" "~'10， 000 10， 000 ~-V'" '" VV  ..~. "10， 000 

スペシャノレ・クォーテーション

の導入について

先物、現物問の裁定取引が先物取引最終日の

現物市場に与える影響への対応の一環として、

日経平均株価先物取引の最終清算指数を取引最

終日の最終の日経平均株価から、取引最終日の

翌日における構成銘柄それぞれの始値に基づく

特別な指数(スペシャル・クォーテ{ションゾ

に変更することとし、日経225先物取引及び株

先50について平成元年9月限から実施すること

とした。

改正点は次のとおりである:

1 日経225先物取引

(1) 取引最終日を各限月の10日の3日前の日か

ら、各限月の第二食眼目の前日に改める。

(2) 取引最終日の立会終了時刻を、午後3時か

ら午後3n~H5分に改める。

(3) 最終清算指数を、取引最終日の最終の日経

平均株価から、取引最終日の翌日におけるス

ペシャノレ・クォーテーションに改める。

(4) 最終決務に伴う差全の援受は、取引最終日

の翌日から起算して 4日円の日に行うことと

する o

2 株先50

(1) 売買取引最終日を、各限月の15日の 6目前

の日から、各限月の第二.金曜日の前日に改め

る。

(2) 受渡決済期日を各限月の15EIから、当該限

月取引の売買取引最終日からj恒常iーして 7日日

の目とする。

*スペシャノレ・ク寸ーテーション (S.Q.)の計算

方法は以下のとおりで-あり、午後立会終了後、速

やかに算出する:

SQ=日経平均株価権威銘栖の姶値のfral
l糸数


