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日経 225miniの約定データに関する基礎的分析 

 

吉田 靖*

 

1 はじめに 

 2021 年９月２１日に大阪取引所と東京商品取引所は市場利用者にとっての信頼性・利便性

をより向上し，流動性の向上を図るため，デリバティブ取引システムを J-GATE3.0 にリプレ

ースし，ナイト・セッションの午前 6時までの延長なども実施している．このような中で，高頻度

データによる学術研究も取引システムの性能向上に対応することが求められる． 本稿では大

阪取引所の代表的な先物取引である日経 225mini の約定データを対象として，高頻度デー

タによる分析に関する基礎的な情報の提供を目的とする． 

 

2 約定とその価格の基本的特徴 

 本稿では日経 225mini の高頻度データとして，日経メディアマーケティング株式会社の

「NEEDS ティックデータ」を利用する．本データベースは研究者にとって利用しやすい構造に

なっているが，マニュアルによると約定値については全約定情報を収録している一方で，気配

値については 100 ミリ秒間隔でのスナップショットとなっている．このため，分析によっては

すべての気配値の情報を含んだものではないということの影響が懸念される．例えば，2023

年 11月 2日の 16時 58分 24秒近傍では比較的約定枚数が多い取引が連続し，約定価格

にも変化があるものの，データベースにあるすべての気配値，気配数量とも変化が起きていな

い時間帯が存在するのは，この影響である可能性が考えられる．本来であれば，仲値や

Gatheral and Oomen(2010)のマイクロ・プライスなどによる分析も行うべきであるが，

正確を期すために本稿では約定データのみによる分析とする． 

 分析対象の銘柄は大阪取引所の日経 225mini の 2023 年 12 月限とし，分析期間は

2023 年 10 月 31 日のナイト・セッション開始から同年 11 月 30日の日中立会終了までの

ザラ場時間帯とする．なお，クロージング・オークションの約定データは分析対象外である． 

 まず，データベースに存在する約定種別による分布と 1約定あたりの売買高の基本統計量を

表 1に示す． 

 

表 1 約定種別による分布と 1約定あたりの売買高の基本統計量 

 
出所： 筆者作成 

 

* 東京経済大学 経営学部 教授，統計数理研究所 客員教授 

度数 相対度数
（件） （％） 最小値 第1四分位 中央値 平均値 第３四分位 最大値 標準偏差 歪度 尖度

寄付 40 0.0 741 1145 1685.5 2155.3 2826 6014 1284.3 1.2 4.3
直前の買い気配で約定 841,087 47.7 1 1 3.0 8.8 9 986 18.6 6.9 90.6

買い気配<約定値＜売り気配で約定 42,527 2.4 1 1 3.0 5.3 6 289 8.3 8.5 167.3
直前の売り気配で約定 844,501 47.9 1 1 3.0 8.9 9 1548 19.1 7.8 160.2
気配のレンジ外で約定 36,327 2.1 1 1 3.0 13.3 10 1002 35.5 7.2 83.6

合計(全体） 1,764,482 100.0 1 1 3.0 8.9 9 6014 22.6 49.5 8651.0

約定種別
売買高(枚）
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 表 1 から，寄付は他の約定と比較して異なった特徴となっているが，寄付以外は共通した特

徴があり，中でも 1 約定あたりの売買高は少ないことがわかる．表には示していないが，寄付

以外の約定種別では，売買高 1 枚が最頻値となっており，売買高 1 枚の寄付を除く相対度数

は 36.4％となっている．ただし，売買高合計で見ると寄付を除く全体の売買高の 4.1％が 1

枚による約定であり，10 枚の約定の 5.0％に次ぐ値となっている．1 件ごとの売買高を少な

い方から累積すると 30 枚以下の約定の売買高合計が，寄付を除く全体の売買高の 54.8％

となっている． 

 

図 1 時間帯別の 1分当たり売買高と 1約定あたり売買高 

注：5時台は 55分，８時台は 30分，15時台は 10分，16時台は 30分で換算している． 

出所：筆者作成 

 

図 1 には時間帯別の寄付を除く売買高を棒グラフで示している．なお，時間帯によっては

60分間ではないので，比較のため，1分当たりとしている．最も売買高が多いのは９時台であ

り，現物市場が始まることも影響していると考えられる．次に多いのは終値が決まる 15 時台

である．しかし，折れ線グラフの1約定当たりの平均売買高で見ると８時から15時までは徐々

に増加傾向にある．ナイト･セッションの時間帯では 1分当たり売買高は 17時台と 23時から

０時台の２つのピークがある．０時以降 5時までは 1分当たり売買高と 1約定当たり売買高は

共に減少傾向にある． 

 次に価格変動の状況を見るために，約定ごとの対数ベースのリターンを約定種別ごとに箱ひ

げ図にしたものが図 2 である．なお，以降でリターンはすべて対数ベースでパーセント表示に

よる数値とする． 
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リターン（％） 

 

直前の買い気配で約定  買い気配<約定値＜売り気配で約定  直前の売り気配で約定  気配のレンジ外で約定 

図 2 約定種別と約定ごとのリターンの分布 

出所：筆者作成 

 

 図2を見ると，１つ前の約定価格と同じ場合はリターンが０となるデータが大半であることか

ら，箱ひげ図ではありながら箱もひげも０となり水平線のようにつぶれてしまっており，通常は

外れ値としてひげの先にある点のプロットが見えている．したがって，大半のマーケットインパ

クトは０であるが，直前の買い気配で約定する場合は売り成行注文によるものと考えられ，約

定価格が下落しリターンがマイナスになる傾向がある程度あり，逆に直前の売り気配で約定す

る場合は買い成行注文によるものと考えられ，リターンがプラスになる傾向がややあることが

確認できる．なお，プロットが少数に見えるのは，価格変動が 5円の整数倍で起きることから，

同様な値が多くなることによるものである． 

 このようなリターンの変動要因を探るため，要因の候補と考えられる変数との散布図行列を

作成し，図 3に示す． 

 第 1 の特徴は，リターンに影響を与える約定は売買高が大きな約定ではなく小さな約定であ

る．このことは発注する際に指し値注文の板を見てマーケットインパクトが大きくならないよう

注文のサイズを決めている可能性がある．したがって，高頻度データを用いて市場の流動性を

計測するために広く利用されている Kyle(1985)のλは本商品のティックデータの場合には

適用が難しいことがわかる．第 2 に，取引時間間隔とリターンの関係を見ると，取引時間間隔

が短時間の場合にリターンへの影響が大きくなっており，これも通常の確率過程の想定とは異

なっていることがわかる．第 3 に時間帯別で見ると 22 時台にリターンへの影響が大きい約



先物・オプションレポート 2025 年 2 月号 

 

4 

 

定が存在している．ただし，時間帯別にリターンの絶対値の平均値を算出してみると，明確な

差はないのでそのような約定の数は全体と比較すると少ないと思われる．これには米国の主

要な経済指標である生産者物価指数や失業率などが日本時間で22時30分に発表されるこ

とがひとつの要因として考えられるが，本稿では詳細な分析はしていない．第 4に 1約定前と

のリターンの関係では逆相関を示す直線に集まっているクラスターが発生しているように見え

るが，全体としては大きな変動は次の約定の大きさには影響していない散布図となっている．

第 5に取引時間間隔と売買高は正の相関とはなっておらず，反比例的な分布となっており，こ

れは流動性が高い場合は取引が活発で取引時間間隔も短く，そのようなときにサイズの大き

な注文を成立させている可能性が考えられる． 

 

図 3 約定ごとのリターンと約定の属性の散布図行列 

出所：筆者作成 

 

3 時系列的特徴 

 本節ではリターン・データに関する時系列的な基本的特徴を分析する．そのため，前節でのリ

ターン・データの他にザラ場中の等時間間隔となるデータを作成する．高頻度データの実証研

究においてさまざまな時間間隔が用いられているが，本稿では 1秒，5秒，10秒，15秒，30

秒，1 分，2 分，5 分の間隔とする．また，寄付に関しては前節の結果で示したように，他のリタ

ーンとの性質が異なるため，本節では扱わないこととする． 

まず，データの作成に当たっては，時間間隔で区切られた中での最終の約定価格をその時刻

での価格とし，その直前の時間間隔における価格との対数ベースのリターンを算出する．時間

間隔内に約定がない場合はリターンは０とする． 

売買高 

取引時間間隔

売買高 

時間帯 

1約定前のリターン 

リターン 

リターンの絶対値 

1約定前のリターン

の絶対値 
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 次に，各時間間隔の系列に関して，Augmented Dickey Fuller 検定により，単位根の有

無を確認している．その結果として，すべての系列において，単位根があるとする帰無仮説を

有意水準 1％で棄却しているので，リターンによる分析を続ける． 

 林，佐藤（2016）は 2006年 4月 10 日から 14 日までの日経 225先物の 2006年 6

月限の 1 秒間隔のティック（同一秒内は約定枚数による加重平均価格）によるリターンを用い

て，自己相関係数と偏自己相関係数を求め，その結果として 1 期のラグに-0.4 の強い負の 1

次自己相関と偏自己相関係数は幾何的減衰が見られることを報告している．一方で，1 分間隔

では正の 1次自己相関となり，偏自己相関係数の幾何的減衰は見られないとしている．このよ

うに，高頻度のリターンの系列に強い負の自己相関が検出されることについては，短期的には

最良売り気配と最良買い気配の間で約定価格が推移するビット・アスク・バウンスの存在をひ

とつの要因として多くの先行研究では指摘している． 

 本稿の分析結果は表 2に示している．表頭の ACは自己相関係数，PACは偏自己相関係数

である．5分間隔の各係数のみ Ljung-Box Q-Testによる P値を添えて 1％の有意水準で

有意でないことを示しているが，他は 2 分間隔の 5 期と 6 期の係数の P 値がそれぞれ

0.0195 と 0.0193であることを除いて，有意水準 1％で有意となっているので省略してい

る．また，林，佐藤（2016）が指摘するように時間間隔が長くなると 1 期の係数の値が０に近

づく現象は同様であるが，絶対値は本稿の方が約 3 分の 1 になっており，5 分間隔でも偏自

己相関係数が幾何的に減衰する状況は見られる点が異なっている．これは，取引システムの高

速化によりビット・アスク・バウンスは早期に収まっている可能性が考えられる． 
 

表 2 約定種別による分布と 1約定あたりの売買高の基本統計量 

 

出所： 筆者作成 

ラグ
(期） AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC AC  PAC P値

1 -0.3638 -0.3638 -0.1748 -0.1748 -0.1723 -0.1723 -0.1221 -0.1221 -0.1019 -0.1019 -0.0690 -0.0690 -0.0558 -0.0558 -0.0317 -0.0317 -0.0186 -0.0186 0.200

2 -0.0101 -0.1642 -0.0595 -0.0929 -0.0115 -0.0424 -0.0131 -0.0284 -0.0087 -0.0193 -0.0087 -0.0135 -0.0078 -0.0110 -0.0080 -0.0090 0.0002 -0.0002 0.440

3 -0.0045 -0.0811 -0.0275 -0.0573 -0.0050 -0.0149 -0.0030 -0.0083 -0.0093 -0.0123 -0.0158 -0.0174 -0.0073 -0.0084 -0.0079 -0.0084 0.0132 0.0132 0.480

4 -0.0012 -0.0413 -0.0171 -0.0404 -0.0035 -0.0077 -0.0035 -0.0053 -0.0006 -0.0030 0.0092 0.0068 -0.0003 -0.0012 -0.0013 -0.0019 -0.0205 -0.0201 0.345

5 -0.0018 -0.0230 -0.0095 -0.0281 -0.0075 -0.0101 -0.0091 -0.0106 -0.0015 -0.0022 -0.0161 -0.0154 0.0045 0.0043 -0.0003 -0.0006 -0.0094 -0.0102 0.429

6 0.0000 -0.0123 -0.0050 -0.0191 0.0027 -0.0008 0.0005 -0.0022 -0.0070 -0.0077 -0.0031 -0.0055 -0.0053 -0.0049 0.0119 0.0117 0.0058 0.0053 0.537

7 -0.0022 -0.0092 -0.0083 -0.0189 -0.0066 -0.0070 -0.0013 -0.0020 -0.0027 -0.0044 0.0092 0.0085 -0.0020 -0.0025 0.0223 0.0231 -0.0263 -0.0256 0.303

8 0.0014 -0.0042 -0.0021 -0.0120 0.0006 -0.0019 0.0000 -0.0006 0.0086 0.0076 0.0044 0.0050 -0.0055 -0.0059 -0.0141 -0.0124 0.0269 0.0258 0.162

9 0.0013 -0.0005 -0.0019 -0.0092 -0.0014 -0.0021 -0.0042 -0.0045 -0.0021 -0.0007 -0.0089 -0.0080 -0.0023 -0.0031 0.0136 0.0134 -0.0231 -0.0227 0.112

10 -0.0012 -0.0011 0.0026 -0.0028 -0.0035 -0.0044 0.0008 -0.0004 -0.0099 -0.0102 0.0054 0.0045 -0.0018 -0.0023 -0.0134 -0.0124 -0.0052 -0.0052 0.154

11 -0.0006 -0.0016 0.0010 -0.0016 -0.0057 -0.0075 -0.0034 -0.0036 -0.0069 -0.0090 0.0006 0.0010 -0.0074 -0.0078 -0.0147 -0.0155 -0.0050 -0.0068 0.204

12 -0.0006 -0.0019 -0.0033 -0.0049 0.0057 0.0031 0.0048 0.0039 0.0021 0.0001 -0.0041 -0.0039 0.0055 0.0045 -0.0124 -0.0136 -0.0056 -0.0047 0.258

13 0.0001 -0.0012 -0.0009 -0.0033 -0.0033 -0.0023 0.0011 0.0020 -0.0010 -0.0013 -0.0051 -0.0052 0.0246 0.0251 -0.0023 -0.0041 -0.0074 -0.0076 0.310

14 -0.0005 -0.0013 0.0001 -0.0018 0.0019 0.0009 -0.0011 -0.0007 0.0041 0.0039 0.0039 0.0027 0.0104 0.0132 0.0126 0.0117 0.0085 0.0068 0.358

15 0.0010 0.0002 -0.0002 -0.0015 -0.0001 0.0002 -0.0114 -0.0117 0.0056 0.0064 -0.0077 -0.0076 -0.0072 -0.0053 -0.0035 -0.0028 0.0112 0.0129 0.389

16 0.0019 0.0027 -0.0004 -0.0015 0.0014 0.0014 0.0014 -0.0016 0.0037 0.0049 0.0006 -0.0004 0.0016 0.0015 -0.0094 -0.0099 0.0209 0.0194 0.325

17 0.0007 0.0032 -0.0009 -0.0018 -0.0055 -0.0052 -0.0042 -0.0047 -0.0084 -0.0074 -0.0002 -0.0003 -0.0036 -0.0035 -0.0071 -0.0063 0.0118 0.0129 0.350

18 -0.0003 0.0020 -0.0003 -0.0013 0.0026 0.0006 0.0033 0.0021 -0.0009 -0.0022 -0.0033 -0.0039 0.0112 0.0105 -0.0119 -0.0121 -0.0078 -0.0080 0.396

19 -0.0019 -0.0010 -0.0033 -0.0043 -0.0056 -0.0054 -0.0052 -0.0049 -0.0026 -0.0029 -0.0047 -0.0049 -0.0086 -0.0074 0.0062 0.0057 -0.0201 -0.0205 0.345

20 0.0008 -0.0002 0.0037 0.0019 0.0029 0.0009 0.0059 0.0046 0.0046 0.0038 0.0026 0.0018 -0.0028 -0.0033 0.0215 0.0213 0.0042 0.0037 0.401

21 0.0015 0.0018 -0.0010 -0.0009 -0.0021 -0.0018 -0.0002 0.0009 0.0007 0.0015 0.0038 0.0037 0.0006 0.0006 0.0061 0.0068 0.0068 0.0084 0.449

22 0.0005 0.0023 -0.0018 -0.0022 0.0033 0.0026 0.0011 0.0013 0.0009 0.0011 -0.0034 -0.0029 -0.0090 -0.0089 0.0005 0.0016 0.0088 0.0091 0.488

23 0.0010 0.0030 -0.0014 -0.0025 -0.0061 -0.0053 0.0026 0.0030 -0.0022 -0.0020 -0.0015 -0.0017 -0.0011 -0.0021 -0.0197 -0.0195 -0.0101 -0.0104 0.519

24 0.0004 0.0027 0.0009 -0.0004 0.0111 0.0094 0.0070 0.0077 0.0045 0.0042 0.0048 0.0043 -0.0036 -0.0034 -0.0151 -0.0158 0.0001 -0.0006 0.578

25 -0.0023 -0.0008 -0.0019 -0.0026 -0.0036 -0.0002 -0.0070 -0.0050 -0.0048 -0.0037 -0.0034 -0.0029 -0.0077 -0.0085 -0.0020 -0.0027 0.0048 0.0052 0.629

26 0.0021 0.0013 -0.0002 -0.0015 0.0009 0.0006 -0.0027 -0.0040 -0.0017 -0.0023 0.0216 0.0217 -0.0058 -0.0076 0.0119 0.0103 0.0044 0.0057 0.677

27 0.0000 0.0013 0.0014 0.0006 -0.0013 -0.0011 -0.0017 -0.0025 -0.0069 -0.0075 0.0035 0.0065 0.0099 0.0085 0.0061 0.0055 0.0100 0.0115 0.701

28 0.0013 0.0025 -0.0035 -0.0038 -0.0005 -0.0010 0.0035 0.0029 0.0070 0.0052 0.0066 0.0074 0.0006 0.0014 -0.0071 -0.0075 0.0180 0.0176 0.669

29 -0.0029 -0.0015 0.0002 -0.0014 -0.0017 -0.0019 -0.0025 -0.0017 -0.0024 -0.0015 -0.0049 -0.0028 -0.0054 -0.0051 -0.0078 -0.0084 -0.0024 -0.0014 0.716

30 0.0010 -0.0006 0.0030 0.0021 -0.0046 -0.0057 0.0040 0.0034 -0.0028 -0.0032 -0.0002 -0.0008 -0.0015 -0.0022 -0.0033 -0.0022 0.0228 0.0217 0.636

31 0.0013 0.0013 0.0010 0.0016 -0.0013 -0.0032 -0.0044 -0.0036 -0.0030 -0.0035 -0.0115 -0.0112 0.0059 0.0051 -0.0184 -0.0177 0.0087 0.0096 0.666

32 -0.0019 -0.0011 -0.0012 -0.0005 0.0016 0.0004 0.0051 0.0042 0.0011 0.0003 0.0064 0.0049 -0.0035 -0.0031 0.0170 0.0167 -0.0090 -0.0087 0.694

33 0.0012 0.0003 -0.0004 -0.0004 -0.0037 -0.0036 0.0015 0.0027 0.0054 0.0055 0.0013 0.0019 -0.0129 -0.0130 -0.0048 -0.0049 -0.0163 -0.0170 0.678

34 0.0006 0.0012 -0.0026 -0.0029 -0.0017 -0.0032 -0.0025 -0.0020 -0.0040 -0.0029 0.0047 0.0042 0.0049 0.0034 -0.0136 -0.0154 -0.0129 -0.0119 0.685

35 -0.0013 -0.0006 -0.0030 -0.0044 -0.0025 -0.0037 -0.0037 -0.0041 -0.0062 -0.0068 -0.0066 -0.0055 -0.0057 -0.0051 0.0185 0.0171 -0.0088 -0.0068 0.711

36 0.0001 -0.0006 0.0018 -0.0002 0.0063 0.0049 0.0050 0.0038 0.0010 -0.0007 0.0080 0.0069 -0.0075 -0.0083 -0.0022 -0.0013 0.0075 0.0067 0.740

1分 5分2分ティック 1秒 5秒 10秒 15秒 30秒
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4 おわりに 

本稿では大阪取引所の日経225miniの2023年 12月限の2023年 10月31日のナ

イトセッション開始から同年 11 月 30 日の日中立会終了までのザラ場時間帯の約定データに

ついて，基本的な分析を行った結果，旧システムによる先行研究とは異なった時系列的特徴が

あることを発見している．また高頻度での約定価格の変動と売買高などについては，従来のマ

ーケット・マイクロストラクチャーのモデルでは考慮していない高頻度取引による発注行動が要

因となっている可能性がある．本稿では基本的な統計分析のみを行っており，投資家の行動を

さらに織り込んだモデルを検討する必要性を示すものとなっている． 
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