
Time-varying Bid-Ask Components of Nikkei 225
Index Futures on SIMEX

�����������

	
��������������������������

��
����������������������������������������������

�����������

��
������
�����������
�����������

������������

	
��������������������������

��
����������������������������������������������

May 1999

Corresponding to Kwangsoo Ko, Research Fellow at Korea Securities Research

Institute, 33 Youido-dong, Yongdungpo-gu, Seoul 150-010, Korea.

We thank Roger Huang for his helpful comments by private correspondence.



Time-varying Bid-Ask Components of Nikkei 225
Index Futures on SIMEX

���������

���������	��
���������������������	��
��������	������������������	���������
�
����������������

�
���� ����	�����
�	�����
� �������� !�"���	��
� ���#��
��
�����$$� %&''()*� �
�	����� �	�
������


����� �	�� �
�$�+��� ���
� ����$�� �	���� �
������	� ����$�� ��	�
� &'',�&''-!� ���� ����	���$� 	���$��

�����	�� �����	���
�������� $�	���
��
��	����$��
������%-,!./)��
�������$$�	�����	����
��	�����


����� %,!(/)!� �������	��
� �
�$����� ���0�1�������� �����	
� ��� ���� ����	��� �
��	�����
� ������ �
�

	���	����2�������������	
� ��� ���� �
��
��	����$��
������� ��	�
��� ���!���	����	*� ��	� ���� $���� &�

��
����� 0��
� �
$�� ���� ���� � ���
�� %����
�
��	���
� ��	���)*� �� $�	�� ��	���
� ��� ����	��

�
��	�����
������%(!('/)��������	���!



&

1. Introduction

���������� �	�
���
� �����
	�� ���
����������������	���	�
��
��������� ������������������


�������������������������
�����������������	��	��������������	���
�	������������
����


�� 	���� ��������� ���� ������� ��	�� �
� 	���� 
�� ����� ��� �	�� 	������ �	� �� ��!
�� 	
����� 


��������
��������������	�������	������
	�����
��������������������������������	��
���
�

������������������
�	������
�����������������������	��"
�	���������� ������� �	��	��������	

�
��������
� ������	�� �
� ��������� ��	�������	� �	������ �	� ������	� ���� �������
�	�� ���� ���

�����	�������
������������
	���������	�����	��#�����$��	����%&'()*����������
���	�
����

��� �	��	���������������������
�����+����������
	��������� ���
������������	� ������� �	�

	�������
����������������
	���
��
����	,�
�������
��		�����������
����
���������������	�

��
�����
���
	�	��-�������
��		�����
	���
�	�	�	�
�������	���	���������
����������
	�	�


�������� ���� �

���������� .��� ������
��� �
������ �
	�� �	� �������� �
� ���� 
��
�������� ���

��������� �
	�� 
� ����	����� ������
��������� �	� 	��!���� �
� ������ ��	���+���������� �����	�

��
�����
�� �
	�� ���	�	� �����	�� 	
��� ����	�
�	� ���� ������� ��
����� ��
��� �� 	�������/	

�����������������������	��#�����������������	������
����	������	��������
������
�����

����
���������������
������
�������������	�������
���
���������	����	��
�������
		����

�
		�	����������
�����������	�

0�� �
� �
�� ��
� ���		�	� 
� 	����	������ �
���	� ����� ����� �����
���� �
� ���
��
	�� ���

�
��
����	�
���� �	��	�������-����	������
�������� 	�������
���������	���������������

1
���%&')2*�����	���������������
���������� �	��	��������������	��
�������������	�����

�
��������� ��
������	� 
� 
�	������ ����	����
�� �����	�� -����� �
��������� 	������ �
���	

�������� "�
��� #������
�� ���� #��	���� %&'))*�� #�
��� %&')'*�� ���� 3�
����� 4����� ���

5����������� %&''&*�� .�
����� ���		� �	� ���� ������ �������
�� �
����� ������ �	� 
���������

��������� ���3�
	���� ����6����	� %&'))*�� ���	� �����
��� �������	�+��������� 1������	
��

���� 1

���	� %&''7*�� 1�������� 6����� ���� #�
��� %&''7*� �����
�� �� �
����� �����

����������	������
�	���� �	��	�������
���	�

3�
	��������6����	�%&'))*��	�������3�
	���/	�%&')7*����
��
	���
��
�������� �	��	�����

�	���� ����	����
�� ����� 
�� 89:� 5;#<� 	�
��	� ���� �
������� ����� ���� ���������� �����	�

��
�����
���
	���	����	�����������������0	��������5+#�	��������	�
������5.#$.=��#�
��

%&')'*� ���	� ����� ���� ��
���� 	������ �
�����	� �� ������ ���� 	����	�������� 	���������� �����	�

��
�����
�� ���� 
����� ��
��		���� �
	�	�� ������ ���� ������
��� �
������ �
	�� �	� 	������ 6�

�
������	������2>?�
�������
����	�������	������
������	����
�����
���
	�	��&:?������


������
����
�������
	�	������27?������
�
�������
��		�����
	�	�

0	��������������������������
��5;#<��.+<@�����5.#$.=�	�
��	��3�
�����4��������



�

5����������� %&''&*� ���� ����� ���� �����	�� ��
�����
���
	�� ���
���	� 
��������� 	������

��
�
���
�� %)� �
� &>?*� 
� ���� ��
���� 	������ ����� ���� ��
�
���
�� %
���� 2:?*� �����
�	��

���
������ .��� 
����� ��
��		���� �
	�	� ���� ���� ����
������� 
� ���� ��
���� 	�����	�� ����

#������������

���%&''9*��	��&9:�5;#<��
��
��	�
��	��
������&'))�A�	�������
�����

#����� 
� #�������� +�����	� %A##+*� ���	�� ����� ���� �����	�� ��
�����
�� �
	�� �������	

�
�
�
��������������������� 
���������� ���� �����	��&?�
����� �����	�����
�������
��		���

�
	�	�������
���������	��������������������
�������

+��������� 1������	
��� ���� 1

���	� %&''7*� �	�� 872�5;#<� �
��
�� 	�
��	� �
�� ���

&'':� A##+� ���	�� ����� ���� ����� ���� �������� �����	�� ��
�����
�� �
	�� ������	�	� �
�

9&�:7?� �
� >(�:&?� 
� ���� �������� 	������ �	� ����� �
�	�� ���� ��� �������	� �
�
�
�������

��������������������������������
�����������������	�	�	���������6���������#�
���%&''7*��	�

&'�
�����8:�	�
��	��������+�!
��+������A������
������&''8�A##+����	���������������

���� �����	�� ��
�����
�� �
	�� �	� '�(?� 
� ���� ������� 	������� ���� ������
��� �
������ �
	�

8)�7?����������
�������
��		�����
	��(&�7?���������	
�������������������	����
�����
�

�
	�������	��
��&�22?��
�8&�''?���������������
����
�������
	���
��'�&'?��
�7>�7&?�

����������
������	��������
�������	���	�

������������	�
����	���	������	��
����
����
�	
����	,���������	���������
�	�
�����

������
��
�������� �	��	�������������������������5���������		������
��������
����	�
���	

����� ���������	�	��� 	���������
����
������	�� ��
�����
���
	�� 
�� ����������� 	�
��	�� ���

���������������	��	�������
�	��0�
���������������
�������
���	�����	������
��	���
�����

��� �	��	������������
��
������������	�
��	��A�
����������������	���������	�	���������
���

�������������������
����	�
���
�������
��������

���/	�������
�	�
��������������	���
�
�����
���������
�
�����	��������
����
��
	����	

��� �	�� 	������� ���� ������ 
� 	�
��� ������ �����	� �
�	� �
�� ������� 
�� ���� ���
	��������

��
�����
��
������������	�
��	��������������
��������
�
�����
�����
��������������	�
��

���������
�����
���������	�������������
�������	���
�������
�����
������	������		���

	�
��� ������ �����	� ������	� ����� ��� 	�
��� ������	�� +
��
����� ���� 	�
��� ������ �����	

�
������	������
�����������������������������������	�
��	�������������"
�	���������������	�

��
�����
�� �
	�� �
���� �
�� ��� 	������� 
�� 	�
��� ������ �����	�� .��� �����	�� 
� ��	� ����

��������� ����������	���	�� �
� 
�������	� �
� �
��� ������
��� 
�� �� ����������� �
��� ����
��� A�

������	� ����� ������
��� �
������ �
	�� �
���� ��� ����
��������6
������� ������ ��	� ����� �


	����������������������������

A�����	�	������ �����������
���
����
�6���������#�
���%&''7*� �	��	���������
������������

���
��
	��������� �	��	������
�����5������889�	�
��������������	��������
��#�����
��



,

A��������
����+
�������<��������%#A+<@*������#A+<@�	������	�����
����
������	�	���


�������
��������
��������������	�����	��������	�	�������������������	����
� ����������

�
�	��������� ���������
��
����	�
�������� �	��	������
�5������889������	�

�������������������
� ���	������� �	�
����������	�
��
�	,�#����
��8����	���	���� ��������

������
��
�����5������889������	������	��A����	
��
�����	�������	������
��
�����������	���

#����
��>����	���	��������������������	�	�
���� �	��	�������
��
����	��A��	����
��2������ 

��������������
��
���� �	��	�������
��
����	��	�	�
�����
��
�#�
���<��������%�#<* 

�������������
� ������������
�	���������	���������
�	��������������
��#< �
� ��������
�

#A+<@� 5������ 889� �����	/� ������
�� ��� 	����
�� 9�� ���� ����� 	����
�� 	��������	� ���

��	���	������
������	�����������

2. Data and Intraday Behavior of the Nikkei 225 Futures

Why Nikkei 225 futures
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3. Analyses of Bid-Ask Spread Components

Two-way Analysis
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4. Time-varying Behavior of Bid-Ask Spread Components
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6. Concluding Remarks
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