
１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
本
年
五
月
二
三
日
に
発
生
し
た
大
幅
な
株
価
下
落
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
同
日
の
下
落
に
お
い
て
は
、
株
価
指
数

先
物
市
場
を
中
心
と
し
て
、
先
物
価
格
及
び
株
価
が
下
落
し
た
と
の
報
道
が
な
さ
れ
た
。
以
下
で
は
株
価
指
数
と
そ
の
先
物
取
引
価

格
相
互
の
関
係
に
注
目
し
つ
つ
、
二
三
日
及
び
そ
の
前
後
の
期
間
に
つ
い
て
、
市
場
状
況
の
ス
ケ
ッ
チ
を
行
う
。

２
　
五
月
二
三
日
の
株
式
市
場

（
１
）
概
要

本
年
（
二
〇
一
三
年
）
五
月
二
三
日
、
国
内
株
式
市
況
が
急
落
し
た
。
日
経
平
均
株
価
の
終
値
は
前
日
比
一
一
四
三
・
二
八
円

（
七
・
三
二
％
）
安
の
一
万
四
四
八
三
・
九
八
円
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
の
終
値
は
同
八
七
・
六
九
（
六
・
八
七
％
）

安
の
一
一
八
八
・
三
四
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
た
。

当
該
下
落
の
理
由
と
し
て
、
新
聞
等
の
マ
ス
コ
ミ
は
翌
日
以
降
、
以
下
の
理
由
を
掲
載
し
た
。

①
短
期
的
過
熱
感
に
よ
る
需
給
調
整：

国
内
株
式
市
況
は
四
月
以
降
加
速
的
な
上
昇
を
続
け
、
短
期
的
な
過
熱
感
が
顕
著
化
し
て
い

た
こ
と
か
ら
、
そ
の
反
動
と
し
て
株
価
下
落
が
発
生
し
た
。

②
長
期
金
利
の
上
昇：

国
内
債
券
市
場
で
は
五
月
以
降
長
期
金
利
（
新
発
一
〇
年
国
債
利
回
）
が
上
昇
、
二
三
日
に
は
一
％
に
達
し
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た
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
嫌
気
し
た
株
価
下
落
が
発
生
し
た
。

③
中
国
の
経
済
指
標
悪
化：

中
国
の
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
購
買
担
当
者
指
数
）
の
速
報
値
が
四
九
・
六
と
市
場
予
想

を
下
回
り
、
好
・
不
況
判
断
の
基
準
と
な
る
五
〇
を
下
回
っ
た
こ
と
か
ら
、
輸
出
等
の
減
少
を
嫌
気
し
た
株
価

下
落
が
発
生
し
た
。

④
円
レ
ー
ト
の
上
昇：

外
国
為
替
市
場
で
円
が
対
米
ド
ル
で
上
昇
し
、
こ
れ
を
嫌
気
し
た
株
価
下
落
が
発
生
し

た
。

こ
の
よ
う
に
複
数
の
理
由
が
株
価
下
落
の
要
因
と
し
て
示
さ
れ
、
と
り
わ
け
①
の
需
給
調
整
論
が
中
心
的
に
取

り
上
げ
ら
れ
た
。

（
２
）
先
物
市
場
と
株
式
市
場

ま
た
今
回
の
株
価
下
落
に
関
す
る
報
道
の
特
徴
と
し
て
、「
先
物
主
導
」「
高
速
取
引
」「
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
」

が
急
落
を
も
た
ら
し
た
と
の
内
容
が
挙
げ
ら
れ
る
。

例
え
ば
、
二
〇
一
三
年
六
月
三
日
付
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
『
株
急
落
を
増
幅
す
る
「
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
」
の

実
態
』
で
は
、
五
月
二
三
日
以
降
、
株
価
指
数
先
物
取
引
に
関
す
る
自
動
売
買
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
株
式
相

場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
拡
大
し
て
い
る
と
の
記
事
を
掲
載
し
て
い
る
。
ま
た
同
記
事
は
五
月
二
八
日
の
麻
生
太

郎
副
総
理
・
財
務
・
金
融
相
の
発
言
と
し
て
『「
一
日
に
こ
れ
だ
け
乱
高
下
す
る
と
い
う
の
は
、
あ
の
機
械
の
お
か
げ
だ
」
と
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
売
買
が
相
場
の
乱
高
下
の
大
き
な
要
因
と
認
め
な
が
ら
も
、「
痛
い
目
に
あ
わ
な
い
と
治
ら
な
い
」
と
述
べ
、
当
局
に

よ
る
規
制
に
は
な
じ
ま
な
い
と
の
意
向
を
示
し
た
』
と
の
内
容
を
紹
介
し
て
い
る
。
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図表１　５月23日の株式市場

円／米ドル（16時）

５月23日値（終値）

－1.23101.89 －1.27

前日比（幅） 前日比（％）
日経平均株価 14,483.98 －1,143.28 －7.32
TOPIX 1,188.34 －87.69 －6.87



（
３
）
日
中
の
株
式
市
場

図
表
２
は
五
月
二
三
日
の
日
経
平
均
株
価
・
日
経225

先
物
価
格
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
の
推
移
を
示
し
て
い

る
。
デ
ー
タ
の
更
新
間
隔
は
五
分
間
で
あ
る
（
な
お
上
記
図
表
の
対
象
時
間
は
午
前
九：

〇
〇
〜
午
後
三：

〇
〇
）。

株
価
は
午
前
中
緩
や
か
な
上
昇
で
始
ま
っ
た
が
、
午
後
か
ら
急
激
に
下
落
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
変
動
に
つ
い
て
、
株
価
指
数
と
株
価
指
数
先
物
価
格
の
ぶ
れ
は
日
経
平
均
・
日
経

225

先
物
よ
り
も
小
さ
い
。
な
お
日
経225

先
物
に
つ
い
て
は
、
午
後
二：

二
八
〜
二：

四
三
ま
で
の
間
、
株
価
変
動
を
抑
制
す
る
た

め
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
取
引
が
停
止
し
て
い
る
（
同
日
の
取
引
最
終
時
に
お
け
る
板
寄
せ
売
買
は
不
成
立
）。

３
　
二
つ
の
指
数
・
二
つ
の
先
物
取
引
の
価
格
変
動

（
１
）
日
中
の
価
格
変
動
状
況

図
表
３
は
五
月
一
七
〜
二
三
日
及
び
三
〇
日
の
上
記
デ
ー
タ
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
分
布
を
示
し
て
い
る
。
図
表
４
は
図
表
３
の

デ
ー
タ
で
あ
り
、
各
数
値
は
表
示
の
都
合
上
、
絶
対
値
化
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
五
月
二
三
日
前
後
の
株
式
及
び
株
式
先
物
市
場
の
日
中
の
価
格
変
動
状
況
を
把
握
す
る
た
め
に
設
定
さ
れ
て
い

る
。
な
お
三
〇
日
は
二
三
日
に
次
い
で
五
月
中
で
株
価
下
落
率
の
大
き
な
日
で
あ
る
。

デ
ー
タ
は
五
分
間
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
状
況
を
示
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
は
五
分
単
位
の
収
益
率
の
標
準
偏
差
、
リ
タ

ー
ン
は
収
益
率
の
平
均
値
で
あ
る
。
株
価
変
動
の
小
さ
か
っ
た
五
月
一
七
・
二
〇
・
二
一
・
二
二
日
（
以
下
「
平
常
日
」
と
す
る
）

の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
値
は
小
さ
く
、
価
格
変
動
の
大
き
か
っ
た
二
三
日
及
び
三
〇
日
（
以
下
「
下
落
日
」）
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー

ン
値
は
大
き
い
（
と
り
わ
け
二
三
日
は
突
出
し
て
い
る
）。
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図
表
２
　
５
月
23日

株
価
指
数
・
先
物
価
格
の
推
移
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図
表
３
　
５
月
23日

前
後
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
分
布
（
５
分
単
位
）
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平
常
日
の
リ
ス
ク
値
の
大
き
さ
は
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

日
経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

日
経
」
の
順
で
あ
る
が
、
二
三
日
は
「
日
経

225

先
物

日
経
平
均

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」、
三
〇

日
は
「
日
経
平
均

日
経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先

物
」
と
な
っ
て
い
る
。

平
常
日
リ
タ
ー
ン
（
平
均
、
絶
対
値
（
以
下
同
じ
））
の
大
き
さ
は

「
日
経
平
均

日
経225
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」

で
あ
っ
た
が
、
二
三
日
の
リ
タ
ー
ン
の
大
き
さ
は
「
日
経
平
均

日

経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」、
三
〇
日
の
リ
タ

ー
ン
の
大
き
さ
は
「
日
経
平
均

日
経225
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
」
で
あ
り
、
上
記
結
果
を
見
る
限
り
、
各
指
数
・
先

物
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
値
や
相
対
的
な
順
位
な
ど
は
、
必
ず
し
も

安
定
し
て
い
な
い
こ
と
が
窺
え
る
。
但
し
、
日
経
平
均
・
日
経225

先

物
価
格
の
リ
タ
ー
ン
は
概
ね
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
上

回
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
二
三
日
の
リ
タ
ー

ン
に
つ
い
て
は
日
経
平
均
が225

先
物
よ
り
も
大
き
い
一
方
で
、
リ
ス
ク
値
は225

先
物
が
日
経
平
均
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
注
目

さ
れ
る
。
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５月30日

リスク

0.00100
0.00017

0.001045
0.000107

日経

５月23日 0.00116
0.00048

TOPIX先物
0.00098 0.00100 

0.00105
0.00041

図表４　５月23日前後のリスク・リターン分布データ

（５分単位）

５月20日 0.00058 0.00072 0.00058 0.00080 
５月21日 0.00070 0.00068 0.00077 0.00077 
５月22日 0.00096 0.00096 0.00094 0.00111 
平常日平均 0.00078 0.00084 0.00082 0.00094 

リターン 日経 225先物 TOPIX TOPIX先物
５月17日 0.00019 0.00019 0.00013 0.000145
５月20日 0.00009 0.00009 0.00003 0.000055
５月21日 0.00010 0.00008 0.00003 0.000049
５月22日 0.00016 0.00013 0.00002 0.000042
平常日平均 0.00014 0.00012 0.00005 0.000073

225先物 TOPIX
５月17日 0.00090 0.00107 

５月23日 0.00409 0.00420 0.00358 0.00379 
５月30日 0.00265 0.00244 0.00198 0.00228 



（
２
）
株
価
指
数
と
先
物
の
関
係：

先
物
理
論
価
格
か
ら
の
か
い
離
状
況

図
表
５
は
、
平
常
日
及
び
下
落
日
に
つ
い
て
、
五
分
間
デ
ー
タ
に
基
づ
く
、
先
物
価
格
と
そ
の
理
論
価
格

と
の
関
係
（
先
物
理
論
価
格
と
実
際
に
市
場
で
成
立
し
た
先
物
価
格
の
か
い
離
状
況
）
を
示
し
て
い
る
。
先

物
理
論
価
格
は
指
数
配
当
利
回
り
、
無
担
保
コ
ー
ル
金
利
、
Ｓ
Ｑ
ま
で
の
日
数
に
基
づ
き
算
出
し
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
概
ね
日
経225

先
物
の
か
い
離
率
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
全
対
象
日

に
該
当
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、
二
三
日
の
か
い
離
状
況
は
、225

先
物
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
双
方

に
つ
い
て
突
出
し
て
大
き
く
、
現
物
―
先
物
価
格
間
の
裁
定
取
引
機
会
が
豊
富
で
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
こ
れ
ら
裁
定
機
会
の
豊
富
さ
は
、
先
物
価
格
の
変
動
に
理
論
価
格
（
あ
る
い
は
現
物
価
格
）
が
追
随
で

き
な
か
っ
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
３
）
先
物
取
引
の
時
間
帯
別
出
来
高
（
一
分
デ
ー
タ
）

図
表
６
―
１
は
日
経225

先
物
、
図
表
６
―
２
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
取
引
日
に
お
け
る
一
分
毎
の
時
間

帯
別
出
来
高
の
比
率
状
況
を
示
し
て
い
る
（
平
常
日
は
平
均
値
。
ま
た
日
中
立
ち
合
い
時
間
合
計
値
は
一
〇

〇
％
）。
二
三
日
の
日
経225

先
物
取
引
は
、
価
格
下
落
の
始
ま
っ
た
午
後
か
ら
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
。

ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
、（
平
常
日
は
前
場
開
始
時
及
び
後
場
の
大
引
け
時
の
取
引
比
率
が
高
い
が
）
二

三
日
に
つ
い
て
は
後
場
の
ザ
ラ
場
比
率
が
高
い
。
そ
し
て
日
経225

先
物
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
双
方
に

つ
い
て
、
価
格
の
変
動
拡
大
時
と
出
来
高
比
率
増
加
時
が
顕
著
に
重
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
は
、
各
対
象
日
の
先
物
取
引
高
を
示
し
て
い
る
。
二
三
日
の
取
引
高
は
（
平
常
日
平
均
に
比
し
て
）、
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0.1332 0.0940かい離率標準偏差

５月30日
－0.1189

５月17日 ５月21日
－0.0727 －0.1260

0.0308 0.0429 0.2231

図表５　先物価格・理論価格のかい離状況
（５分データ）

かい離率標準偏差 0.0468 0.0536 0.0549 0.1625 0.1056

TOPIX先物
かい離率平均 －0.1635 －0.0689 0.6843 －0.0691 －0.0370

５月20日 ５月22日 ５月23日

日経225先物
かい離率平均 －0.1275 －0.1371 0.0525

0.0410
－0.1087

0.0580
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図
表
６
－
１
　
日
経
225先

物
の
時
間
別
出
来
高
比
率
分
布
―
平
常
日
平
均
及
び
５
月
23日

日
経
225先

物
平
常
日
分
布

日
経
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図
表
６
－
２
　
T
O
P
IX
先
物
の
時
間
別
出
来
高
比
率
分
布
―
平
常
日
平
均
及
び
５
月
23日

T
O
P
IX
平
常
日
分
布

T
O
P
IX
先
物
5月
23日
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日
経225

先
物
は
四
・
六
倍
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
二
・
九
倍
の
出
来

高
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
８
は
、
金
額
ベ
ー
ス
の
五
月
中
の
株
式
及
び
株
式
先
物
取
引

の
投
資
部
門
別
取
引
高
比
率
を
示
し
て
い
る
。
先
物
取
引
（
日
経225

先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
）
に
お
け
る
取
引
の
七
割
は
外
国
人
投
資

家
、
証
券
会
社
の
自
己
部
門
は
一
〜
二
割
で
あ
る
。
両
者
の
取
引
合

計
が
相
当
程
度
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
こ
れ
ら
部
門
が
取
引
流
動

性
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。

（
４
）
先
物
価
格
間
の
関
係：

G
ranger
の
因
果
性
に
関
す
る
分
析

本
節
で
は
、
株
価
及
び
先
物
取
引
価
格
相
互
の
関
係
に
つ
い
て
分

析
す
る
。
第
一
項
で
は
、
先
行
研
究
の
内
容
を
紹
介
し
、
第
二
項
で

は
先
行
研
究
と
同
方
法
を
用
い
て
五
月
二
三
日
の
分
析
を
行
う
。

①
先
行
研
究

宇
野
（
二
〇
一
三
）
は
日
経
平
均
及
び
日
経225

先
物
間
に
お
け
る

G
ranger

の
因
果
性
分
析
（
及
び
他
の
方
法
）
に
基
づ
き
日
中
デ
ー
タ

（
一
分
間
デ
ー
タ
）
を
使
用
し
て
分
析
し
て
い
る
。

（74）

図表７　各日の先物取引高

TOPIX先物 166,315

５月17日

94,19254,674 54,425 56,237

21日 22日 平常日の平均 23日 30日

55,945
日経225先物 71,455 53,601 90,825 69,406 324,974 131,290

20日
61,743
58,447

図表８　５月中の先物・株式投資部門別取引高比率
（％）

区分

都銀・地銀等 0.1

TOPIX先物

0.6

東証一部

信託銀行 3.4 2.7
生保・損保 0.8 0.1
その他金融機関 0.3 0.1

合計 100.1 97.7

大証225先物
12.4
1.0
1.1
0.1
0.1

投資信託 0.9 0.8 1.4
事業法人 0.8 0.0 1.1
その他法人等 0.3 0.0 0.1
個人 12.7 0.8 28.1
海外投資家 70.5 75.3 52.0

99.9

証券会社 18.1 12.0



分
析
対
象
日
は
株
式
市
場
に
お
い
て
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
日
（
以
下
、
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
、

「
東
日
本
大
震
災
の
影
響
日
（
二
〇
一
一
年
三
月
一
四
日
）」「
米
国
債
格
下
げ
の
影
響
日
（
二
〇
一
一
年
八

月
九
日
）」）
と
平
常
日
（
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
の
近
辺
で
、
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
以
外
の
理
由
で
「
先
物
主

導
で
の
価
格
変
化
が
見
ら
れ
た
」
と
の
報
道
が
な
さ
れ
た
日
）
を
比
較
し
て
い
る
。

図
表
９
は
宇
野
（
二
〇
一
三
）
に
お
け
る
「G

ranger

の
因
果
性
」
分
析
結
果
の
抜
粋
で
あ
る
。

図
表
中
の
「
Ａ→
Ｂ
」
は
Ａ
が
先
行
し
て
発
生
す
る
と
い
う
意
味
で
の
、
Ｂ
の
原
因
で
あ
る
こ
と
を
示

す
（
通
常
の
意
味
で
の
因
果
関
係
と
は
異
な
る
）。
ま
た
表
中
の
◎
（
○
）
は
有
意
水
準
五
％
（
一
〇
％
）

で
「
先
に
発
生
す
る
と
い
う
意
味
で
の
因
果
性
が
な
い
」
帰
無
仮
説
を
棄
却
で
き
る
（
×
は
帰
無
仮
説
を

棄
却
で
き
な
い
）
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
の
結
果
、
平
常
日
に
お
け
る
先
物
価
格
と
株
価
指
数
の
関
係
に
つ
い
て
、
先
物
価
格
の
先
行
は
認
め

ら
れ
な
い
。
し
か
し
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
に
は
先
物
価
格
が
現
物
株
価
指
数
に
対
し
て
一
分
間
（
あ
る
い

は
そ
れ
以
上
の
時
間
差
を
伴
っ
て
）
先
行
す
る
関
係
が
観
察
さ
れ
て
い
る
。

②
五
月
二
三
日
の
分
析

図
表
10
は
、
日
経
平
均
、
日
経225

先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
の
五
分
間
毎
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
の
先
行
・
遅
行
関
係
をG

ranger

の
因
果
性
検
定
で
調
べ
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
先
行
・
遅
行
関
係
が
五
分
以
内
に
解
消
さ
れ
る

場
合
、
当
該
分
析
で
有
意
な
関
係
は
見
い
だ
す
こ
と
は
出
来
な
い
。

図
表
10
の
結
果
に
お
い
て
理
解
さ
れ
る
こ
と
は
、
ま
ず
、
株
価
指
数
及
び
そ
の
先
物
取
引
価
格
間
に
お
け
る
先
行
・
遅
行
関
係
の

（75）

図表９　宇野（2013）における「Grangerの因果性」
分析結果

◎2011年８月９日 ×

現物→先物 先物→現物

平常時
2012年１月18日 ○ ×
2012年10月10日 ◎ ○

大規模ショック時
2011年３月14日 × ◎



検
知
の
有
無
は
、
日
に
よ
っ
て
か
な
り

ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え

ば
、
五
月
一
七
日
及
び
二
二
日
に
つ
い

て
、
二
つ
の
株
価
指
数
、
二
つ
の
株
価

指
数
先
物
価
格
の
間
に
お
い
て
は
、
一

期
ラ
グ
を
想
定
す
る
限
り
、
何
の
先

行
・
遅
行
関
係
も
見
ら
れ
な
い
。
一
方
、

五
月
二
三
日
を
含
む
他
の
対
象
日
に
つ

い
て
は
、
複
数
の
指
数
・
株
価
指
数
先

物
間
に
お
い
て
、
明
確
な
先
行
・
遅
行

関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
分

析
結
果
か
ら
明
確
な
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン

グ
ズ
を
得
る
こ
と
は
難
し
い
。
指
摘
で

き
る
の
は
、
①
五
分
間
デ
ー
タ
で
は
補

足
で
き
な
い
指
数
・
指
数
先
物
取
引
間

の
関
係
が
存
在
す
る
可
能
性
、
そ
し
て

②
株
価
指
数
・
株
価
指
数
先
物
価
格
の

関
係
に
つ
い
て
、
取
引
日
に
よ
っ
て
相

（76）

→TOPIX先物

仮説

0.1578
（0.6924）

2.8979
（0.0933）*

５月17日

TOPIX 0.3551
（0.5532）

５月23日 ５月30日
225先物 0.7231 4.5700 1.1194

５月20日 ５月21日 ５月22日
4.7473 1.9786 0.1117

1.5280 0.6629 0.0390
（0.2207） （0.4184） （0.8440）

図表10 各日の指数・先物価格間における先行・遅行関係

（５分データ、Grangerの因果性検定（ラグ：１））

→日経 （0.3981） （0.0328）** （0.1641） （0.7391） （0.0362）** （0.2938）
日経 0.2088 10.1189 7.5276 1.6299 0.0507 0.1911
→225先物 （0.6492） （0.0022）*** （0.0078）*** （0.2060） （0.8224） （0.6634）
TOPIX 0.1715 0.01311 1.5711 1.2472 1.3833 0.0990
→日経 （0.6800） （0.9092） （0.21243） （0.2680） （0.2437） （0.7539）
日経 0.0452 0.01825 1.7312 0.3999 0.0207 0.4296
→TOPIX （0.8322） （0.8929） （0.1927） （0.5292） （0.8858） （0.5144）
TOPIX先物 0.2034 38.2619 3.6250 0.2755 3.8491 60.5266
→日経 （0.6534） （0.0000）*** （0.0612）* （0.6014） （0.0539）** （0.0000）***
日経平均 0.0010 0.5485 0.2883 0.0120 0.0000 3.1960
→TOPIX先物 （0.9743） （0.4615） （0.5931） （0.9130） （0.9936） （0.0783）*
TOPIX 0.0601 4.1770 0.6620 0.3585 0.1256 0.0641
→225先物 （0.8069） （0.0449）** （0.4187） （0.5513） （0.7241） （0.8008）
225先物 2.4039 5.5898 0.2835 0.0414 1.3982 0.0963
→TOPIX （0.1257） （0.0209）** （0.5961） （0.8392） （0.2412） （0.7572）
TOPIX先物 0.0137 31.0530 5.8896 2.2483 1.8767 77.5975
→225先物 （0.9069） （0.0000）*** （0.0179）*** （0.1384） （0.1753） （0.0000）***
225先物 0.6397 2.3999 1.1365 0.3033 1.1194 1.6476
→TOPIX先物 （0.4266） （0.1260） （0.2902） （0.5836） （0.2938） （0.2036）
TOPIX先物 0.6022 28.8395 15.7521 1.0190 1.7478 63.0136
→TOPIX （0.4404） （0.0000）*** （0.0002）*** （0.3163） （0.1906） （0.0000）***

・表記例：「225先物→日経」とは「225先物は日経平均にGrangerの因果性を有しない」を意味する。
・数値はF値（ ）内はP値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％での有意を示
す。



当
異
な
る
状
況
が
存
在
し
て
い
る
点
、
の
二
つ
で
あ
る
。
ま
た
株
価
指
数
と
指
数
先
物
価
格
の

先
行
・
遅
行
関
係
に
つ
い
て
、
五
月
二
三
日
の
結
果
に
他
の
対
象
日
と
明
確
に
異
な
る
特
徴
が

見
い
だ
せ
な
い
こ
と
か
ら
、
五
月
二
三
日
の
取
引
が
「
特
別
な
」
株
価
下
落
で
は
な
か
っ
た

（
株
価
下
落
の
程
度
は
大
き
く
と
も
、
そ
の
価
格
間
の
構
造
的
に
つ
い
て
は
、
そ
の
前
後
と
変
わ

ら
な
い
「
平
凡
な
日
」
で
あ
っ
た
）
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
五
月
二
三
日
に
つ
い
て

は
先
物
取
引
に
つ
い
て
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
て
お
り
、
同
影
響
を
排
除
す

る
た
め
に
、
ブ
レ
ー
カ
ー
発
動
ま
で
の
時
間
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
が
、
顕
著
な
違
い
は
認

め
ら
れ
な
か
っ
た
。

図
表
11
は
、
図
表
10
と
同
様
に
、
二
つ
の
先
物
価
格
間
の
先
行
・
遅
行
関
係
を
調
べ
た
も
の

で
あ
る
。
図
表
10
と
異
な
る
の
は
、
価
格
デ
ー
タ
が
一
分
間
単
位
で
あ
り
、
先
物
取
引
間
の
み

の
関
係
を
分
析
し
て
い
る
点
で
あ
る
（
対
象
時
間
は
午
前
九
時
〜
午
後
三：

一
〇
）。

図
表
11
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
図
表
10
の
「
日
経225
先
物
―
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
」
間
の
五
分

レ
ベ
ル
の
先
行
・
遅
行
関
係
よ
り
も
、
強
い
関
係
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
れ
は
五
分
以
内
（
お
そ

ら
く
一
〜
二
分
間
程
度
）
の
先
行
・
遅
行
関
係
の
存
在
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
、
図
表

10
に
は
把
握
さ
れ
て
い
な
い
関
係
が
指
数
・
指
数
先
物
取
引
間
（
例
え
ば
「
現
物→

先
物
」）
に

お
い
て
も
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

た
だ
し
図
表
11
に
お
い
て
も
、（
図
表
10
と
同
様
に
）
五
月
二
三
日
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、

明
確
な
特
徴
は
見
ら
れ
な
い
。
五
月
二
三
日
及
び
他
の
対
象
日
の
多
く
に
、
日
経225
先
物
と
Ｔ

（77）

図表11 各日の日経225先物・TOPIX先物間における先行・遅行関係

（１分データ、Grangerの因果性検定、ラグ：１及び２）

・表記例：「225先物→日経」とは「225先物は日経平均にGrangerの因果性を有しない」を意味する。
・数値はF値（ ）内はP値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％での有意を示
す。

ラグ１
TOPIX先物 24.2193 7.9848 4.51281.9203 5.8360 40.8324
→225先物 （0.0000）*** （0.1667） （0.0162）** （0.0000）*** （0.0050）*** （0.0343）**
225先物 2.69214 2.9278 6.6985 1.9605 5.5945 3.5406
→TOPIX先物 （0.1017）* （0.0879）** （0.0100）*** （0.1623）** （0.0185）** （0.0607）*

仮説 ５月17日 ５月20日 ５月21日 ５月22日 ５月23日 ５月30日



Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
相
互
の
先
行
・
遅
行
関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
五
月
二
三
日
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
、
指
数
間

の
構
造
か
ら
見
て
、
周
辺
日
と
変
わ
ら
な
い
「
平
凡
な
」
一
日
で
あ
っ
た
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

４
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
五
月
二
三
日
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
記
載
し
た
。
具
体
的
に
は
、
同
日
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
株
価
指
数
・
株
価
指

数
先
物
の
変
動
を
中
心
に
ス
ケ
ッ
チ
を
行
っ
た
。
そ
し
て
株
価
指
数
・
株
価
指
数
先
物
価
格
に
つ
い
て
、
二
三
日
前
後
の
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
状
況
を
比
較
、
裁
定
取
引
の
前
提
と
な
る
先
物
価
格
と
先
物
理
論
価
格
の
か
い
離
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
い
、
指
数
―

先
物
価
格
（
及
び
先
物
価
格
間
）
の
価
格
形
成
に
お
け
る
先
行
・
遅
行
関
係
に
つ
い
て
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
二
三
日
の
価
格
形

成
の
構
造
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
に
先
立
つ
数
日
間
と
明
確
な
違
い
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
二
三
日
は
、
株
価

変
動
は
大
き
い
も
の
の
、
構
造
的
に
は
そ
れ
に
先
立
つ
日
々
と
同
様
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

参
考
文
献

・
宇
野
洋
輔
「
わ
が
国
株
式
市
場
に
お
け
る
先
物
価
格
と
現
物
価
格
の
関
係：

い
わ
ゆ
る
「
先
物
主
導
」
の
検
証
」〝
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
〞
日
本
銀
行
、

二
〇
一
三
年
六
月
、（http://w

w
w

.boj.or.jp/research/w
ps_rev/rev_2013/data/rev13j04.pdf

）（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（78）


