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第 1章　はじめに

　1990年代以降、日本の上場企業の株式保有
構造は大きく変化した。1960年代から1970年
代にかけて形成された金融機関と企業の間の
株式持ち合い、および事業会社同士の持ち合
いが1990年代に入って解消されるに伴い、金
融機関と事業会社の持ち株比率は低下傾向に
ある。それに代わって日本企業の株式保有を
増やしたのが外国人投資家である。
　1989年に4.2％であった外国人投資家によ
る持ち株比率（金額ベース）が2006年には
27.8％にまで上昇し、世界金融危機による
海外投資の減退にも拘らず2012年でも28.0%
の高い水準を保っている。これは事業法人の
21.7％、個人投資家の20.2％、金融機関（投
資信託と年金信託を除く）の21.0％を上回っ
ており、日本企業の株式保有が最も多い投資
部門となっている（図 1 、 2 ）。
　反対に、この20年間で持ち株比率の変化が
見られないのが、投資信託や年金信託である。

投資信託の持ち株比率（金額ベース）は2006
年の4.6％であったものが2012年の4.5％、年
金信託は2006年の3.5％が2012年の2.5％に推
移している。
　一方、流通市場では外国人投資家の売買代
金比率が1990年代に急拡大しており、2012年
には個人投資家の18.1％、金融機関の5.2％、
投資信託の1.8％を大きく上回り、54.0％に
達している。日本人投資家に比べて外国人投
資家の売買は短期的であるため売買代金比率
が高くなりがちであるが、外国人投資家の売
買が増加した結果、近年、日本株が前日の米
国株の影響を受けやすくなっているという見
方が強まっている（図 3 ）。
￼ また、竹原（2012）は近年、東京証券取引
所における市場流動性の上昇と取引コスト
の低下の原因が外国人投資家による取引行
動にあると指摘している。2010年に東証で
導入された次世代システム「アローヘッド」
の稼働によって高頻度取引（High-frequency 
trading）が容易になったことから、外国人
投資家による注文分割を伴う取引が活発化
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図 １　投資部門別株式保有金額の推移（代金ベース）

図 2　投資部門別株式保有比率の推移（株式ベース）

（注）　「金融機関」は「投資信託」及び「年金信託」を除いている。
　　　2004年から2009年までは、ジャスダック証券取引所上場会社分を含む。

（出所）　東京証券取引所「株式分布状況調査の調査結果について」

（注）　「金融機関」は「投資信託」及び「年金信託」を除いている。
　　　2004年から2009年までは、ジャスダック証券取引所上場会社分を含む。

（出所）　東京証券取引所「株式分布状況調査の調査結果について」
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し、それが市場流動性の大幅な改善、価格効
率性の上昇につながっているという議論であ
る。しかし、竹原（2012）の分析では、取引
コストの低下が株式リターンの予測可能性を
高め、活発な取引状況の下では価格効率性が
上昇するということを示したに過ぎず、価格
効率性の上昇原因が外国人投資家の取引によ
るものかどうかは直接的に分析されていな
い。そこで、本論文では、投資部門別取引デ
ータを使い、外国人投資家などの各投資主体
の取引が価格効率性の上昇にどれほど貢献し
ているのかを実証的に分析する。

第 2章　問題意識

　外国人投資家の国内市場での役割について
は、古くは投機家、最近では高頻度取引の担
い手として、ときに悪役として、ときに善玉
として捉えられてきた。投機資金の役割につ
いては、否定的にとらえるケインズの「美人
投票」と、積極的な意義を認めるフリードマ
ンの「愚かな投機家」という対立する 2 つの
考え方があり、投機が価格のファンダメンタ

ル価値からの乖離を大きくするものか、小さ
くするものかについては議論が分かれている

（Karolyi, 2002）。最近の高頻度取引の議論に
関しても、市場の不安定化やリスクの増大と
いった負の側面に注目する見方と、市場流動
性や情報効率性の向上といった正の効果に注
目する見方に分かれている。
　しかし、外国人投資家だけが投機家や高頻
度取引の担い手である訳ではなく、国籍を問
わず、誰もが投機家になりえるし、高頻度取
引の担い手になりえる。それにもかかわらず、
我が国において外国人投資家の役割が注目さ
れるのは、日本の投資信託、都銀・地銀、生
損保、事業会社、個人投資家よりも売買回転
率がはるかに高く、取引が短期的であり、最
近では注文分割を伴う高頻度取引が格段に多
いというように、日本人投資家とは投資行動
が大きく異なるからである。
　図 4 では、株式売買額合計（購入＋売却）
と年平均株式保有額から投資部門別売買回転
率を計算し、その推移を描いたものである。
2000年以降、インターネットでの株式取引が
盛んになったことを受け、個人投資家の売買

図 3　投資部門別売買代金の推移

（注）　東京証券取引所、日経ファイナンシャル・クエスト
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回転率が高まったが、それ以上に売買回転率
が高いのが外国人投資家である。年始に保
有している株式を年内にすべて売却した場合
を 1 回転とするこの指標を使うと、外国人投
資家は年に平均 3 回転ほどしていることにな
る。2005年頃から外国人投資家の回転率が急
激に上昇しているのは、同じ時期から外国人
の売買代金が急増していることを反映してい
る。
　一方、投資信託の売買回転率は1990年のバ
ブル絶頂期に 2 倍弱だったものが、90年代後
半から2000年代にかけて 1 倍に低下し、2007
年～2009年にかけて 1 倍を上回る時期があっ
たものの、近年では再び 1 倍弱に下落してい
る。
￼ 価格はファンダメンタル価値とミス・プラ
イスから成る。投機家などの情報投資家は取
引を通じてファンダメンタル価値に影響を与
えることができ、価格がファンダメンタル価
値から乖離していると分かるとリスク裁定に
よって利益を上げることができる。その過程
で情報投資家が持つ私的情報が価格に反映さ
れ、価格はファンダメンタル価値に近づき、

価格の情報効率性が改善する。一方、ノイズ
トレーダーなどの流動性投資家はファンダメ
ンタル価値に影響を与えることも把握するこ
ともできないので、彼らの取引は持続的に価
格をファンダメンタル価値に近づけることは
できない。それによって、価格の情報効率性
は悪化することがありえる。
　本研究では、価格の情報効率性に対する投
資部門別の貢献度合いを計測する方法とし
て、Hasbrouck（1991、1993）の手法を用い
る。Hasbrouck（1991）は各投資主体の取引
がファンダメンタル価値にどのような影響を
与えているかについて VAR モデルの推計に
よって分析できることを示した。そこで鍵と
なる考え方は、価格をランダム・ウォークす
るファンダメンタル価値と定常過程に従うミ
ス・プライスに分け、各投資主体の取引が価
格に対して恒久的な効果を持つ部分をファン
ダメンタル価値への効果、一時的な効果を持
つ部分をミス・プライスへの効果と識別して
いることである。仮に、投資信託や外国人投
資家が情報投資家であるなら、彼らの取引は
価格に恒久的に影響を与えることができ、そ

図 4　投資部門別売買回転率の推移

（注）　売買回転率＝株式売買額合計（購入＋売却）× 1 / 2 ÷年平均株式保有額
　　　東京証券取引所、日経ファイナンシャル・クエスト
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の割合が高ければ高いほど、長期的な投資パ
フォーマンスが高いはずである。
　さらに、各投資主体の取引が価格に対して
生じる恒久的な効果を合計することで、価格
に占めるファンダメンタル価値の割合、つま
り価格の情報効率性を推計できる。
　日本の株式市場は1980年代後半から1990年
代前半にかけてのバブルとその崩壊、1990年
代後半の銀行危機、アジア通貨危機、2000年
代の世界金融危機というように数々のイベン
トを経験してきた。本論文では、各投資主体
の取引が価格効率性にどのように影響してい
るのか、それが時期を追うごとにどう変化し
てきたのか、時系列的に見て日本の株式市場
の価格効率性は向上してきたのか、最近のア
ローヘッドの稼働によって価格効率性はどう
変わってきたのかについて分析を行う。

第 3章　推計方法とデータ

　東京証券取引所（東証）は投資部門別の株
式購入額と売却額を週次で発表している。本
論文では代表的な投資主体として比較的、売
買代金が大きい外国人、個人、金融機関、投
資信託をサンプルとして取り上げ、購入から
売却を引いた純購入額を各投資主体のオー
ダーフローの代理変数とする（1）。Hasbrouck

（1991、1993）の手法は、株価リターンと投
資部門別のオーダーフローを用いて、構造ベ
クトル自己回帰モデル（SVAR）を推計する
ところから始まる。株価リターンとしては東

証株価指数（TOPIX）の週次リターンを使う。
　同時点の制約として、各投資主体の純購入
額から株価リターンへの因果関係と、株価リ
ターンから各投資主体の純購入額への因果関
係が仮定されている他、外国人の売買が金融
機関の売買や個人の売買に影響を与えている
ことが仮定されている。近年、前日の米国市
場の動向が日本の市場動向を予測する上で欠
かせなくなっているように、外国人の売買は
日本の投資家の取引に影響を与えている可能
性が高い。ただし、外国人の売買が金融機関
の売買や個人の売買に影響を与えていると事
前に仮定するのは問題かもしれないので、係
数（b35，b45）が有意かどうかの確認をする。
　ニュースなどの公的な情報が即座に価格に
反映されるという仮定のもとでは、株価リタ
ーンのショック（誤差項）は公的情報ショッ
クと解釈することができる。一方、純購入額
のショック（誤差項）は取引の予測できない
部分を表しており、私的情報ショックと解釈
できる。
　この分類を用いて、まず、各投資主体の私
的情報ショックが株価リターンにどのような
影響を与えているのかをみていく。VAR 表
現を VMA 表現に書き換えると、以下のよう
に表される。

　 tt LY )(

　ここで、株価リターンに関する式を取り出
すと tt Lr 1)]([ とかける。 1)]([ L は )(L
の 1 行目を指している。株価リターンの公的
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情報ショックと各投資主体の私的情報ショッ
クが株価リターンに与える一時的な影響を表
しているのは 1)]([ L であり、 1)]1([ が株価
リターンに与える恒久的な影響を表してい
る。これを各投資主体による価格インパクト
と呼ぶ。
　次に、Hasbrouck（1991）の手法に従って、
株価をファンダメンタル価値とミス・プライ
スに分解し、各投資主体の私的情報ショック
がファンダメンタル価値に与える割合を計測
する。株価（pt）をランダム・ウォーク（mt）
とミス・プライスを st とすると、

　 ttt smp

と表せる。

　 Nmm tttt ),,0(~, 2
1

　 stforE st 0)(

　 0lim ∞ htth sE  

　このような定式化により、mt はショック
（ωt）の累積和となる。これは非定常過程に
従うファンダメンタル価値と解釈することが
でき、st はファンダメンタル価値とは無関係
の定常な過程に従っているとする。

　 ttt 1)]1([ であるので、

￼ '2 と表せる。ここで、Ωはεt の
分散共分散行列である。仮に、Ωが対角行列
であるならば、

と分解することができ、各投資家の純購入額

に対するショックがファンダメンタル価値の
分線に与える寄与率（ 投資
信託、金融機関、個人、外国人）を計測する
ことができる。
　また、価格の情報効率性の指標として

￼ 22
r

を用いる。ここで は株価リターンの分散
である。

第 4章　推計結果

　1990年から2012年までをサンプル期間とし
て TOPIX の週次変化率と東証 1 部の各投資
家の純購入額のデータを用いて、構造 VAR
を推計する（ラグ次数は ５ ）（2）。その結果が
表 １ である。
　同時点の関係を表す行列Ｂの推計結果をみ
ると、ほとんどの変数で有意な結果が得られ
ている。株価リターンの推計式では、投資信
託、金融機関、個人、外国人のいずれもが株
価に正の影響を与えている。また、投資信託
は同じ週の株価リターンに反応していない
が、金融機関と個人は同じ週の株価リターン
に負の反応、外国人は正の反応を示している。
つまり、金融機関と個人は逆張り戦略、外国
人は順張り戦略を採っていることが窺える。
金融機関と個人はともに、外国人の売買の影
響を受けており、その係数は有意であること
から、同時点制約は正当化される（表 1 ）。
　次に、各投資主体の売買に対するショック
が株価リターンにどのような影響を与えてい
るのかを累積インパルス応答関数を用いて検
証する。
　表 2 によると、金融機関と外国人が正の累
積インパルス、投資信託と個人が負の累積イ
ンパルスになっている。特に、投資信託の負
の係数の絶対値や外国人の正の係数が大きい
ことから、投資信託の売買が株価リターンへ
の負の影響、外国人の売買が株価リターンへ
の正の影響を与えていることが分かる。
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　また、ファンダメンタル価値への寄与率を
測定すると、外国人が96.97% と非常に大き
いのに対し、投資信託のファンダメンタル価
値への寄与率は0.51％と非常に小さい。価格
インパクトが10億円の純購入額が恒久的に価
格を何％変化させるかを表すのに対し、ファ
ンダメンタルへの寄与率は価格インパクトだ
けではなく、純購入額が大きいことからくる

影響もあるので、外国人の寄与率が高くなっ
たと考えられる。
　しかし、 1 章で記したように、外国人の売
買高は1990年から上昇し、近年、急上昇して
いるため、外国人の寄与率はサンプル期間を
通じて一貫して高いとは限らない。そこで、
サンプル期間を 1 年間ごとに区切り、同様の
推計を行ってみる。なお、価格インパクトが
正の場合と負の場合で、ファンダメンタル価
値に与える寄与率の解釈が異なるので、価格
インパクトの正、負に分けてグラフ化したの
が図 5 と図 6 である。
　1990年～2012年の13年間で価格インパクト
が正である期間は、一番多い外国人で16年間、
次に金融機関の14年間、個人の11年間、投資
信託の 8 年間である。年を追うごとに外国人
の売買高が増えているように、外国人の寄与
率が高まっている訳ではないが、平均して寄
与率が高い。反対に、負の価格インパクトを
持つ代表格は投資信託である。投資信託と個
人は平均して負の価格インパクトをもつ上
に、寄与率が高い。
　最後に、価格の情報効率性の推移をグラフ
にしたのが図 7 である。こちらも年を追うご
とに価格の情報効率性が上昇している訳では
ない。情報効率性が大きな値を取る年に何か
特別な事象が起こったということも考えられ
ない。この結果を見る限り、竹原（2012）の
ような外国人投資家による取引が活発化も伴
って、価格効率性の上昇につながっていると
いう主張の根拠は見つからない。

第 5章　結　　語

　本論文では、Hasbrouck（1991、1993）の
手法を用いて各投資主体の取引がファンダメ
ンタル価値にどのような影響を与えているか
分析し、その結果、各投資主体の取引が価格
効率性にどのように影響しているのか、それ
が時期を追うごとにどう変化してきたのかを
分析した。

表 ２　価格インパクトとファンダメンタル価値
への寄与率

表 １　構造 VARモデルの推計結果

全期間 係　数 Ｐ値

b12 1.62 0.00

b13 12.36 0.00

b14 14.74 0.00

b15 2.50 0.00

b21 0.00 0.74

b31 − 0.14 0.00

b35 4.34 0.00

b41 − 0.16 0.00

b45 5.42 0.00

b51 0.32 0.00

価格インパクト 全期間

TOPIX − 0.20

　　投資信託 - 8.23

　　　金融機関 0.47

　　　個　　人 - 0.25

　　　外 国 人 3.72

ファンダメンタル価値への寄与率

TOPIX 1.67％

　　投資信託 0.51％

　　　金融機関 0.61％

　　　個　　人 0.24％

　　　外 国 人 96.97％
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図 ５　価格インパクトが正の投資家のファンダメンタル価値への寄与率

図 ６　価格インパクトが負の投資家のファンダメンタル価値への寄与率
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図 ７　情報効率性

　日本の株式市場における代表的な投資主体
である投資信託、金融機関、個人、外国人を
取り上げ、それらの取引のファンダメンタル
価値に与える影響を分析したところ、外国人
と金融機関が正の価格インパクトを持ってお
り、外国人の寄与率が最も大きかった。反対
に投資信託は負の価格インパクトを持ってい
た。この実証結果は、外国人のパフォーマン
スの高さと投資信託のパフォーマンスの低さ
を示唆している。
　価格の情報効率性の推移は、年を追うごと
に上昇している訳ではなく、外国人投資の取
引の活発化によって価格の情報効率性が改善
しているとはいえないことが明らかになった。
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【注】
（1）オーダーフローの正確な定義は「取引を

先導する投資家の立場に立ち、購入から売
却を引いたもの」である。したがって、受
動的に取引に参加する投資家の売買はオー
ダーフローにはカウントされず、市場参加
者全体のオーダーフローは通常、ゼロにな
らない。

（2）各投資主体の純購入額は10億円で除して
いる。

（いわつぼ　けんたろう）


