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１．はじめに 

世界中の商品先物取引所で同じ商品先物が取引されるのはなぜだろうか？ 近年、商品

先物取引所の多くで夜間取引時間が延長され、同じ商品先物が同じ時間に複数の取引所で

取引されることは珍しいことではなくなってきている。商品先物市場のグローバル化と通

信技術の進歩によって取引コストは低下し、同じ質の商品先物は裁定取引を通じてほぼ一

物一価が成立している。それならば、流動性や価格発見に優れ、効率的な価格を提供して

いる市場に取引が集中してもおかしくはない。ところが、現実には多くの市場で同じ商品

先物が取引されている。これはなぜだろうか？ 

市場ごとに異なる市場特性があるならば、それを選好する特定の投資家が存在し、市場

にとっては競争上の優位性をもたらす可能性がある。本研究では、東京市場と NY 市場で

取引されているプラチナ（白金）と金を分析対象として、流動性や効率性などのマイクロ

ストラクチャー指標を比較し、市場間で市場特性が異なるかを検証する。具体的には、そ

れぞれの市場における価格の情報効率性、ボラティリティ、出来高、流動性の日中季節性

を計測し比較する。 

次に、効率性とボラティリティ、効率性と出来高、効率性と流動性の相関関係を算出し、

それらを理論に照らし合わせて、2つの市場において取引を行っている情報投資家と非情報

投資家の活動の度合いを識別する。ここで、情報投資家とは将来価格の私的情報を保有し

ており、投資収益を求めて取引する投資家であるのに対し、非情報投資家は流動性投資家、

ノイズ投資家、ヘッジ投資家に分類され、いずれも将来価格に関する私的情報を有してい

ない投資家を指す。 

 

２．データ 

2014 年 9 月から 2015 年 3 月までの東京と NY の両市場で取引されているプラチナ

と金の 1 分間データを用いて分析する。プラチナ取引で東京が国際的な中心地となってい

る一方、金取引では NY の出来高が相対的に多くなっており、プラチナと金の比較は興味

 
1 本稿は Iwatsubo, Watkins and Xu (2018)を簡潔にまとめたものです。詳しくは、経済

産業研究所（RIETI）のHPに掲載されております論文をご覧ください。 

https://www.rieti.go.jp/jp/publications/nts/17e120.html 
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深いものがある。 

両金属は東京では東京商品取引所、NY のプラチナは NYMEX、金は COMEX で取引さ

れており、東京では円建て、NYでは米ドル建てである。分析では、各取引所で最も多く取

引されている満期の価格を使用しており、東京商品取引所では期先物、NYでは期近物の価

格を使用する。東京商品取引所の昼間と夜間の取引時間を、TI1～TI9と呼ばれる重複しな

い 9つの時間間隔に分割する。TI1から TI3は東京商品取引所の日中立会を、TI4から TI9

は夜間立会を指す。 

 

３．価格の情報効率性、ボラティリティ、出来高、流動性の日中季節性 

各変数には以下のような日中季節性が見られた。分散比率（Variance Ratio）を用いて計

測した効率性はプラチナ市場も金市場も W 字型の日中季節性が見られた。1 日の取引時間

を東京、ロンドン、NYの日中時間に区別すると、東京とロンドンの日中時間のオープニン

グに効率性の悪化が見られるが、徐々に改善する（図１）。一方、NY の日中時間ではオー

プニングの効率性は良いが後半には効率性が悪化していく。リターンのボラティリティも

効率性とほとんど同じパターンを描く（図２）。東京、ロンドン、NY の日中時間のオープ

ニングでは比較的高く、東京時間では L 字型、ロンドン時間では U 字型、NY 時間では終

盤にかけて低下していく。 

反対に、出来高や流動性の日中季節性はプラチナ市場と金市場では異なっており、東京

市場と NY市場でも異なっている（図３）。プラチナの出来高については、東京市場では東

京時間に、NY市場ではNY時間に取引が集中しており、東京時間では逆 J字型、ロンドン

時間では L字型の日中季節性のパターンが見られる。一方、NY時間では一方的に取引高が

減少していく。金の取引高については、NY市場における NY時間のオープニングに最も高

く、東京市場のそれをはるかに上回っている。 

 流動性指標として取り上げた気配スプレッドと Amihud(2002)の ILLIQ（リターンの絶

対値を取引額で割った非流動性指標）については、出来高と同様、東京市場では東京時間

に、NY市場ではNY時間に流動性の改善が見られ、東京市場の流動性はオープニングから

終盤にかけて徐々に悪化していく（図４、図５）。 

 

４．情報投資家と非情報投資家の活動 

 次に、効率性とボラティリティ、効率性と取引高、効率性と流動性の相関関係を理論に

照らし合わせて、導き出した結果は以下の通りである（表１）。1 日を通してみると、プラ

チナも金も東京市場では、ほとんど全て負の相関関係を示しているため非情報投資家によ

る取引が活発であるが、NY市場では情報投資家と非情報投資家のどちらの取引がより盛ん

かは明らかではない。ところが、東京、ロンドン、NYの日中時間に分割すると、2つの商

品先物のどちらの市場でも東京時間では、多くが負の相関関係を示しているため非情報投

資家の取引が盛んであり、NY時間では多くが正の相関関係を示しており情報投資家が積極
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的に取引を行っていることがうかがえる。 

 

５．結語 

 以上の結果は、同じ商品先物が取引されている市場でも出来高や流動性の日中季節性が

異なっており、市場特性が異なっていることを示している。つまり、たとえ出来高が少な

い市場でもその市場特性を選好する投資家がおり市場としての価値を有していることが示

唆される。 

また、取引が多く流動性が高い時間帯であっても、主たる取引主体が情報投資家である

場合と非情報投資家である場合は市場によって、さらに時間帯によって異なることが示さ

れた。つまり、投資家は時間帯によって異なる市場特性を踏まえながら取引する時間帯を

選んでいることが明らかになった。 

 

 

 

表１ 効率性と各変数との相関係数の符号とその統計的有意性 

プラチナ 終日 東京日中時間 ロンドン日中時間 NY日中時間 

 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 

ボラティリティ －*** －*** －*** －*** － －* ＋** ＋* 

取引高 －*** ＋*** －*** －*** ＋ ＋** ＋ ＋* 

流動性(スプレッド) －*** － －** － － － － － 

流動性(ILLIQ) －*** ＋ －*** －*** －** ＋* ＋ ＋ 

金 終日 東京日中時間 ロンドン日中時間 NY日中時間 

 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 東京市場 NY市場 

ボラティリティ －*** －*** －*** －*** － －*** ＋*** ＋*** 

取引高 － ＋*** － －*** ＋ ＋ ＋** ＋*** 

流動性(スプレッド) －*** ＋ ＋ ＋ － － － － 

流動性(ILLIQ) －*** ＋ －** ＋ －** － ＋ － 

(注) 解釈しやすいように、分散比率とボラティリティ、分散比率と取引高の相関係数は（－1）

をかけることで、効率性とボラティリティ、効率性と取引高、効率性と流動性の相関とみなすこ

とができる。***, **, *はそれぞれ 1％，5％，10％で相関係数が有意であることを示している。 
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図１ 情報の非効率性 

 

図２ ボラティリティ 

 

図３ 出来高 
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図４ 気配スプレッド 

 

図５ Illiq 
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