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Ｉ． はじめに（１ＷＴＲＯＤびＣｎ０１Ｖ）

　この報告は，外人投資（外国人投資）が近年の日本の株式市場においていかなる存在になっ て

いるかを公開資料で迫ろうとしたものである。不十分なものだが，外人投資に関する議論を深め

る素材としていただければ幸いである 。

　なお，外人投資については個々の投資家に着目した分析も注目されるが，今回は資料準備の都

合で行 っていない 。

　最初に外人投資による株式投資が証券投資主体であることを，国際収支表で確認する 。

　表１に掲けた国際収支表により最近の投資収支の状況をみると ，本邦資本の外国株式取得（統

計上は本邦からの流出でマイナス項目）は直接投資を主経路に進展しているのに，外国資本の本邦株

式取得（統計上は本邦への資本の流入でプラス項目）は証券投資（問接投資）を主経路としている 。直

接投資に分類される外国資本による株式取得は金額的に大変小さく ，本邦資本による外国株式取

得が概して直接投資主体であるのと対照的となっ ている 。

　他方，証券投資に分類される外国資本による株式取得は活発で（表１），９２－９３年の一服のあと
，

９４年から９６年の３年間にわた って毎年５兆円前後の高水準の投資が続いたのである 。この近年の

高水準の外国資本国内流入＝日本株投資フームが日本の株式市場にとっ て何を意味しているのか

を教室で説明しようと統計を集めたことが，この報告の出発点であ った 。

（１４２）
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表１　ＩＭＦ方式国際収支表投資収支の近況

４５

（単位 ：億円）

資産（本邦資本）

暦　年
Ｙｅａｒ 直接投資

株式資本 その他資本
証券投資

株　式 債　券 中長期債 短期債 派生商品

１９９１ 一４２ ，６１９ 一３６ ，７１１ 一５ ，９０７ 一１０９ ，９１４ 一４ ，９４０ 一１０４ ，９７５ 一９５ ，３８１ 一９ ，５０６ 一８７

９２ 一２１ ，９１６ 一２２ ，３５３ ４３２ 一４３ ，３８５ ３， ９１７ 一４７ ，３０１ 一４５ ，８９５ 一６１４ 一７９４

９３ 一ユ５ ，４７１ 一１６ ，７１４ １， ２４３ 一６９ ，５５２ 一１６ ，４２３ 一５３ ，１２６ 一４０ ，０４２ 一１２ ，５４８ 一５３６

９４ 一１８ ，５２１ 一１６ ，８７９ 一１ ，６４０ 一９２ ，０３７ 一１４ ，１４８ 一７７ ，８８７ 一７０ ，０３９ 一８ ，２８２ ４３６

９５ 一２１ ，２８６ 一２２ ，０９２ ８０５ 一８０ ，０３８ ６８ 一８０ ，１０４ 一８４ ，７９４ ５， ８９０ 一１ ，１３０

９６ 一２５ ，４８５ 一２１ ，５６４ 一２ ，７００ 一１２５ ，２２７ 一９ ，０４５ 一１１６ ，１８１ 一８７ ，９８０ 一１３ ，０２８ 一１５ ，１７３

負債（外国資本）

暦　年
Ｙｅａｒ 直接投資

株式資本 その他資本
証券投資

株式 債　券 中長期債 短期債 派生商品

１９９１ １， ７３０ １， ２９２ ４３７ １７０ ，１２８ ６２ ，６５２ １０７ ，４７７ ９２ ，５５５ １６ ，５１７ 一１ ，６９６

９２ ３， ４９０ ２， ８０８ ６８２ ９， ９８３ １１ ，３７１ 一１ ，３８８ 一５７６ １， ７１１ 一２ ，５２７

９３ ２３４ ８３ １５２ 一８ ，０６８ ２１ ，９０６ 一２９ ，９７１ 一３４ ，６０３ ３０ ，３５７ 一５８９

９４ ９０８ ６９８ ２１１ ６８ ，３８２ ５１ ，９８６ １６ ，３９４ 一１３ ，７２９ １８ ，９３１ 一２３６

９５ ３９ ２９９ 一２６０ ４９ ，２６４ ４８ ，０５ユ ユ， ２１０ 一９ ，１９７ ９， ０１５ 一８ ，５２２

９６ ２４８ 一７７３ ２４０ ８０ ，０８７ ５２ ，９８２ ２７ ，１０４ １９ ，３０９ ６８０ ７， １１５

　資料 ：日本銀行『国際収支統計月報』１９９７ ．２

　ところで外人にはそもそもどのようなものが，統計上，入 っているのだろうか。その手掛かり

をまとめたものが表２ －１である 。理屈で考えると ，外人は本邦非居住者と定義され，原則とし

ては以下の表２ －１に掲げたものとなる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　表２－１　外人の定義（原則）

外人 ：非居住者 ：居住者以外の自然人及び法人

　　本邦法人の在外支店 ・現地法人を含み

　　非居住者の本邦内の支店 ・出張所その他事務所を除く

居住地　ヨーロッパ　アメリカ　アジア　中近東など

主体 ：個人 ・法人（企業 ・金融機関 ・年金 ・投資ファンドなど含む）

　　　　　　　　　根拠法規 ：外国為替及び外国貿易管理法（昭２４法２２８）

　しかし本邦居住者であ っても実質的に非居住者により支配されているものをどうするかとか ，

非居住者を介して本邦居住者が行う取引をどうするかなどの疑問がこの定義から思い浮かぶ（表

２－２）。 この灰色部分はどう分類しても問題が残ろう 。

　　　　　　　　　　　　　　表２－２　外人の定義（灰色部分ｇｒｅｙ　ａｒｅａ）

　外見上居住者取引

居住者でも非居住者により実質的に支配されている者の取引

居住者を介した非居住者による取引

　外見上非居住者取引

非居住者でも居住者により実質的に支配されている者の取引

非居住者を介した居住者による取引

　また外人が行う株式投資には証券投資に分類されていても ，純粋な間接投資のほか，事業系列

などを維持するための政策保有的問接投資や，さらには相手企業の支配を目的とした直接投資に

該当するものも一部は，含まれている 。

　かなり複雑と言 ってよいが，現在はこれが外人投資として一括されている 。加えて，もともと

は国内が源泉の資金であ っても一度海外に持ち出され非居住者の手に渡ると ，つぎにそれが国内

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４３）
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に入るときにはそれは外人投資と認識される 。また本邦法人の在外支店 ・現地法人が稼得した外

貨資産が国内円資産に振り向けられるときも外人投資となる 。

　９６年に盛んに議論された，年金福祉事業団による海外のＬＰＳ（リミティソ トパ ートナーシ ソプ）

を経由した買い付けが，外人買いとして計算され，外人買いが水増しされた問題を，具体的な事

例として見てみよう（表３）。

　年金福祉事業団では，９６年から生命保険会社　般勘定に預けている５兆円を順次解約して信託

銀行と指定単（単独運用指定金銭信託）契約を結ぴ運用委託（なお一部は自家運用）することになっ

た。 信託銀行は投資顧問と共同で設立した投資組合（ＬＰＳ）に委託された資金を出資，投資顧問

はＬＰＳと投資一任契約を結び運用する（事業団が投資顧問と直接に運用を委託することは政府の特殊

法人が特定企業の株式を保有することになり好ましくないとして事業団法で禁じられていた。事業団法を改

正することなく米国政府の求めにより外資系を含む投資顧問に公的年金資金の運用を解禁するため，このよ

うな運用方法が導入されることにな ったのであ った。日本経済新聞９４／１２／２２．９５／３／７）。

　具体的には投資組合（海外に設立）がロンドンで売買注文を出しこの注文が東京に回される

（ロンドンにおける流動性の低さが東只に回される理由だとされる 。参照，一上季代司「証券会

社は一気に国際競争にさらされる」『エコノミスト』１９９７／３／１８）。 ロンドンでは手数料率が自由

化されており手数料割引のメリットが享受できる（日経金融新聞９６／７／２２）からだが，統計上は発

注地原則により欧州の投資家による注文として東只では記録される 。かくして外人買いが膨らん

だのである 。

　上場株式 ・証券会社経由に限定した場合，市場推定の年金福祉事業団のＬＰＳを通じた９６年の

買い越し額は１兆円前後。９６年の３兆３８１１億円と言われる外人買い越し額は，このＬＰＳ分を除

表３　年金福祉事業団によるＬＰＳ方式運用委託開始当初の事例

１）９６／１／２５～

委託資金額 ３００億円強

信託銀行 日本信託銀行

投資顧問 ゴールドマンサ ック ッスアセ ットマネージメントジャパン

ＬＰＳ 米デラウェア州に設置済

カストディアン ルクセンブルク東京三菱銀行

２）９６／１／２５～

委託資金額 ３００億円強

信託銀行 日本信託銀行

投資顧問 モルガンスタンレーアセ ットマネジメント投信

ＬＰＳ 米デラウェア州に設置済

カストディアン ルクセンブルク東京三菱銀行

３）９６／１／２５～

委託資金額 ３００億円強

信託銀行 三井信託銀行

投資顧問 興銀ＮＷアセ ットマネジメント

ＬＰＳ 米デラウェア州に設置済

カストディアン ステートストリート信託銀行

以上のほかに採用された投資顧問は９６年５月末までにスカダーステイー プンスアンド

ジャパン ，野村投資顧問など２０社強。しかし信託銀行は日本信託銀行あるいは三井信託

銀行のいずれかに限定されている 。

資料 ：日経金融新聞９６／１／２３ ．１／２６ ，５／１ ．５／３１ ，６／３ ．７／２２ ．１２／２ ．９７／２／１８

　　日本経済新聞９７／１／２５ ．９７／４／７．オール投資９６／５／１ ．９６／７／１ ．９６／１０／１５

（１４４）
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図１　外人委託売買にはどのような取引が混入するか（事例）
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くと２兆円強になる 。この２兆円を除くと ，９５年に４兆２０００億円近くあ った買い越し額は，９６年

には２兆円強にほば半減している（日本経済新聞９７／１／２５）。

　なお９６年後半の外人売りについては，銀行の海外現法による売注文が外人売りになっ たもので

実態は国内銀行の株式処分だ ったという説もある（株式に っぽん９６／８／１５）。

　このような「黒い目をした外人投資家」が外人投資に混入している問題はこれまでも議論され

てきたが，統計というものが何かを基準に線引きをする性格を持っている以上，完全に排除する

ことはできない 。

　投資主体別売買統計では，証券取引所会員外資系証券会社における外人委託売買には外資系証

券本店や非会員外資系証券から顧客注文分と自己売買分とがそれぞれ組み込まれているという問

題（図１）も知られている（この点を含め外資系証券の近況については秋葉滋「最近の外人投資

家動向」『ＣＭＲ』１９９６／４が詳しい。なお外資系５社の東只責任者による座談会『月刊資本市場』

１９９６／１も参考になる）。 これは証券会社の自己売買や厳密には邦人顧客の売買に再区分すべきも

のが，混入しているという問題であるが，とくに外資系証券の自己売買をいかに位置付けるかと

いう問題とも絡んでいる 。投資主体別統計のうち外資系総合証券発表分を含む統計では，こうし

た点に注意する必要がある 。

１． 外人保有の増加（〃ＣＲ朋８ＷＧＨＯＬＤ〃Ｇ　ＢＹＮＯＮＲ那１ＤＥＮ孤）

　国内株式の外人保有分の増加については色々な把握方法があるが，ここでは速報性に優れてい

る上場株式についての統計でまず過去２５年分を見る 。表４によれば，投資単位（株数）統計でも

市場価格統計でも ，１９８０年代後半のいわゆるバブル期に減少したあと ，１９９０年以降それが回復し

最近ではバブル期の水準を完全に凌駕している 。市場価格統計では１９９５年度に１Ｏ％を越える比率

になっ ている 。

　今回の高まりは日本の経済史という長期の視点からみても ，画期的な高い水準への到達である 。

５年平均の推移を見た表５でこの点は確認できよう 。

　しかしこれが過去最大の外国人投資とは言いにくいことは表４を過去に逆上ると明らかである 。

とくに１９７０年代後半から１９８０年代前半にかけてのブームが，前年比の数値の動きで見ると規模的

には此れまでで一番大きか ったと考えられる 。その意味では今回のフームは，第二次大戦後，何

回か繰り返された対日投資ブームの一つに過ぎないとも言えよう 。安田圭司氏によれば今回は

「第６次対日株式投資ブーム」なのである（同『外国人投資家』日本経済新聞社，１９９５）。 なお，最近

の論説で安田氏は第６次フームは９０年１１月から９６年６月までで終わ ったとし，１９９７年２月から第

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４５）
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表４　外人保有比率の推移（１９７０－９５）内国上場株式

年度 会社数 株数 前年差 ＊ 前年比 市場価格統計 保有投資額（億円）

１９７０ １， ５８４ ３． ２％ 一０ ．１％ ３， ８３１ 十８ ．９％ ４． ９％ ｎ／ａ ９， ７０１ ｎ／ａ

７１ １， ６０２ ３． ６ 十０ ．４ ４， ５６３ 十１９ ．１ ５． ２ 十０ ．３％ １４ ，７５７ 十５７ ．１％

７２ １， ６３１ ３． ５ 一０ ．１ ４， ８３１ 十５ ．９ ４． ５ 一０ ．７ ２２ ，４３６ 十５２ ．０

７３ １， ６８４ ３． Ｏ 一〇 ．５ ４， ４２５ 一８ ．４ ４． Ｏ 一〇 ．５ １６ ，７４５ 一２５ ．４

７４ １， ７０６ ２． ５ 一０ ．５ ３， ９２１ 一１１ ．４ ３． ２ 一０ ．８ １３ ，８２０ 一１７ ．５

７５ １， ７１０ ２． ６ 十０ ．１ ４， ４１７ 十１２ ．６ ３． ６ 十〇 ．４ １７ ，０４３ 十１８ ．９

７６ １， ７１９ ２． ６ ０． ０ ４， ６６９ 十５ ．７ ３． ７ 十０ ．１ ２０ ，０４９ 十１７ ．６

７７ １， ７２３ ２． ３ 一０ ．３ ４， ３７６ 一６ ．３ ３． Ｏ 一〇 ．７ １８ ，２４４ 一９ ．０

７８ １， ７０７ ２． １ 一０ ．２ ４， ２５７ 一２ ．７ ２． ７ 一０ ．３ １９ ，１０６ 十４ ．７

７９ １， ７２３ ２． ５ 十０ ．４ ５， ０７４ 十１９ ．２ ３． ０ 十〇 ．３ ２１ ，７０６ 十１３ ．６

８０ １， ７３４ ４． ０ 十１ ．５ ８， ７１４ 十７１ ．７ ５． ８ 十２ ．８ ５０ ，２７４ 十１３１ ．６

８１ １， ７４９ ４． ６ 十０ ．６ １０ ，７１８ 十２３ ．０ ６． ４ 十０ ．６ ５７ ，４１６ 十１４ ．２

８２ １， ７７１ ５． １ 十０ ．５ １２ ，１７８ 十１３ ．６ ７． ６ 十０ ．８ ８０ ，８１４ 十４０ ．８

８３ １， ７９０ ６． ３ 十０ ．８ １５ ，５７８ 十２７ ．９ ８． ８ 十１ ．２ １３７ ，５０４ 十７０ ．１

８４ １， ８０６ ６． １ 一〇 ．２ １５ ，６２６ 十０ ．３ ７． ４ 一１ ．４ １３５ ，０３７ 一１ ．８

８５ １， ８３４ ５． ７ 一０ ．４ １８ ，２４３ 十１６ ．７ ７． ０ 一０ ．４ １６５ ，４４８ 十２２ ．５

８６ １， ８８２ ４． ７ 一１ ．０ １５ ，６９５ 一１４ ．Ｏ ５． ３ 十１ ．３ １８７ ，６８４ 十１４ ．４

８７ １， ９２５ ３． ６ 一１ ．１ １２ ，５０６ 一２０ ．３ ４． １ 一０ ．８ １７７ ，９４９ 一５ ．２

８８ １， ９７８ ４． ０ 十０ ．４ １４ ，７０９ 十１７ ．６ ４． ３ 十〇 ．２ ２２３ ，３７９ 十２５ ．５

８９ ２， ０３１ ３． ９ 一０ ．１ １４ ，８４６ 十０ ．９ ４． ２ 一０ ．１ ２０８ ，１０２ 一６ ．８

９０ ２， ０７９ ４． ２ 十０ ．３ １６ ，４６３ 十１０ ．９ ４． ７ 十０ ．５ ２１０ ，７７０ 十１ ．３

９１ ２， １０６ ５． ４ 十〇 ．８ ２１ ，７７５ 十３２ ．３ ６． Ｏ 十１ ．３ １９６ ，８０９ 一６ ．６

９２ ２， １２０ ５． ５ 十０ ．１ ２２ ，７８０ 十４ ．６ ６． ３ 十０ ．３ ２０７ ，２０５ 十５ ．３

９３ ２， １６１ ６． ７ 十１ ．２ ２８ ，３７５ 十２４ ．６ ７． ７ 十１ ．４ ２８２ ，９６６ 十３６ ．６

９４ ２， ２１１ ７． ４ 十０ ．７ ３２ ，９９７ 十１６ ．３ ８． １ 十〇 ．４ ２５２ ，３１９ 一１０ ．８

９５ ２， ２７７ ９． ４ 十２ ．０ ４３ ，０３６ 十３０ ．４ １０ ．１ 十２ ．Ｏ ４０９ ，３００ 十６２ ．２

資料 ：全国証券取引所協議会『株式分布状況調査』

　　 ＊１００万株，１０００投資単位。１９８５年度以降，単位数べ一ス 。

７次ブームが始まっ たと指摘している（株式にっ ぽん９７／６／１５）。 ただ売買規模の違いから１９８０年代

後半から今回のブームが始まり ，それが継続しているとみなすと過去最長の投資ブームと考える

こともできる（この点は第３節で表１２を解説している 。１９８０年代後半からの売買規模水準の違いを論じて

いるところを参照していただきたい）。

　以上の外人保有の増加はあくまで平均値での議論である。もう少し個々の銘柄別に見ると保有

対象となる株式の広がりと保有程度の深まりも確認できる 。公開されている株式においては外人

保有の対象とならない株式は，ごく僅かになりその銘柄数に近年変化が見られない（表６）。 こ

れは特別な問題のある銘柄を除けば，公開されているすべての銘柄が外人投資の対象となっ たこ

とを示している 。なお店頭登録銘柄についても ，１９９５年度で１０％を越える保有比率から判断する

と上場会社（表４）とあまり変わらない外人保有水準に到達していると判断される（表７）。

　もともと外人による日本株投資は，知名度の高い一部の銘柄に偏る傾向があ った。そこでつぎ

のようなことを想定してみた。時間の経過とともに外人投資は業種的に電気機器，輸送用機器な

どの知名度の高い銘柄に偏 っていたものが，次第に広がりをみせ，偏りは修正されつつあると 。

表５　外人保有比率の歴史的推移（１９５５ －９５）

年度　１９５５－６０　６１－ ６５

５年平均 １． ４ １． ９

６６－７０

２． ５

７１－ ７５

３． Ｏ

７６ －８０

２． ７

８１－ ８５

５． ６

８６ －９０

４． １

（株数統計　％）

９１－ ｇ５

６． ９

（１４６）
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表６　上場会社において外人保有の対象となっ ている社数

年　度

上場会社数

保有なし

５％未満

５％以上

保有対象

１９８６

１， ８８１　（１００ ．Ｏ）

　１６１　（　８ ．６）

１， ２９３（６８ ．２）

　４２７（２２ ．７）

１， ７２０　（　９０ ．９）

１９９０

２， ０７８　（１ＯＯ ．Ｏ）

　５９（　２ ．８）

１， ６０８　（　７７ ．４）

　４１１　（　１９ ．８）

２， ０１９　（　９７ ．２）

１９９５

２， ２７７　（１００ ．Ｏ）

　５９（　２ ．６）

１， ３５３　（　５９ ．４）

　８６５（　３８ ．Ｏ）

２， ２１８　（　９７ ．４）

４９

資料表５～６とも表４に同じ。対象は内国上場会杜 。

表７　店頭登録会社の外人保有

年度

１９９４

１９９５

登録銘柄数

５５５

６７８

投資単位　　　市場価格統計　　保有投資額

７． １％

！５ ．５

１Ｏ ．６％

１１ ．９

１， １５０＋億円

１， ８４７

資料 ：日本証券業協会　対象は店頭登録銘柄
。

しかし調べてみるとこのような一般化は単純にはできない 。

　表８に見られるように，電気機器に集中し金融 ・保険に手薄な外人投資の特徴は是正されつつ

あるが残 っている 。化学工業や輸送用機器などに対する選好も続いている
。

　表１０は外人部門における業種別の時価総額の比重（表８）と内国の全上場会社の業種別時価総

額の比重とを対比したものである 。前者を後者で割 った数字がある業種への時価投資額でみた外

人投資の偏りの大きさを示すと考え，その推移を調べたものである 。これで見ると ，外人投資の

偏りの変化について１０年以上継続する傾向を読み取ることはむつかしい。ただ表８でも見たよう
に， 電気機器，化学工業や輸送用機器への選好や金融とくに銀行業の忌避は続いているとは言え

よう
。

　また今回の外人保有の高まりについては，すべての銘柄について空前のものと思われているか

もしれない。しかしいわゆる国際優良銘柄について見ると９６年３月期までの数字で見る限りは
，

１９８０年代前半の外人保有比率の方が高いものが多い。表１１で確認できるように，１９８０年代前半か

　　　　　　　　　　　　　　表８　外国人部門の業種別投資金額構成の推移　　　　　　　　　　　　　　（％）

月　末 ８５／３ ８６／３ ８７／３ ８８／３ ８９／３ ９０／３ ９１／３ ９２／３ ９３／３ ９４／３ ９５／３ ９６／３

電気機器 ３５ ．３ ２５ ．５ １３ ．９ ２０ ．１ １４ ．４ ２０ ．４ ２０ ．Ｏ １７ ．２ １６ ．５ １９ ．４ １８ ．１ １７ ．９

化学工業 １２ ．Ｏ １１ ．４ １３ ．３ １３ ．５ ９． ５ ８． ２ ９． ３ １０ ．１ ９． ８ ８． １ ９． ０ ９． ３

化　学 ■ ｉ ■ 一 ｉ 一 一 ■
５． ４ ４． ８ ５． ６ ５． ７

医薬晶
■ 一 一 一 一 ‘ 一 一

４． ４ ３． ３ ３． ４ ３． ６

金融 ・保険 ８． ２ １０ ．８ ２０ ．２ １６ ．２ １５ ．１ １２ ．７ １３ ．７ １３ ．Ｏ １４ ．８ １５ ．７ １５ ．８ １６ ．８

銀行業 一 一 ■ 一 ｉ 一 一 ｉ
７． ７ ８． ３ ９． ４ ９． ５

証券業 一 一 ■ ■ ■ ｉ ■ 一
２． ９ ３． ６ ２． ７ ２． ５

保険業 一 一 一 一 ｉ Ｉ 一 一
３． ４ ２． ７ ２． ５ ２． ５

その他金融 ■ 一 ・ 一 一 一 ． １
Ｏ． ８ １． １ １． ２ １． ３

商　業 ６． ３ ８． ４ ７． ３ ８． ９ ８． ８ ９． ３ ９． ３ ９． ３ ８． ８ ９． ９ ８． ７ ８． ８

卸売業
一 ■ ‘ ■ 一 ・ ■ ■

３． ５ ３． ８ ３． ７ ３． ７

小売業 一 ｉ 一 ■ ｉ 一 ■ 一
５． ３ ６． １ ５． ０ ５． １

輸送用機器 ６． ９ ５． ２ ４． ２ ５． ２ ９． ６ ８． ０ ７． １ ６． ５ ８． ３ ７． ９ ８． ７ ８． ９

石油 ・石炭製品 ３． ２ ４． ０ ４． ２ ４． ７ ５． ０ ４． ８ ４． ９ ４． ６ ４． ４ ４． １ ４． Ｏ ３． １

建設業 ユ． ５ ３． ９ ６． ４ ３． ９ ６． ６ ６． ０ ６． ４ ７． ５ ６． １ ４． ９ ４． ８ ４． ５

小　計 ７３ ．４ ６９ ．２ ６９ ．５ ７２ ．５ ６９ ．Ｏ ６９ ．４ ７０ ．７ ６８ ．２ ６８ ．７ ７０ ．Ｏ ６９ ．１ ６９ ．３

資料 ：全国証券取引所協議会『株式分布状況調査』　対象 ：内国上場会社（％）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４７）



５０ 　　　立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

表９　内国全上場会社の業種別時価総額比重の推移 （％）

月　末 ８５／３ ８６／３ ８７／３ ８８／３ ８９／３ ９０／３ ９１／３ ９２／３ ９３／３ ９４／３ ９５／３ ９６／３

電気機器 １５ ．４ １２ ．０ ７． ５ １０ ．１ ９． １ １１ ．４ １０ ．６ １０ ．０ ９． ４ １０ ．６ １０ ．６ １１ ．１

化学工業 ９． ２ ８． ２ ７． ５ ８． Ｏ ７． １ ６． ６ ６． ８ ７． ２ ８． ４ ７． ０ ７． ３ ７． ２

化　学 ■ １ ■ ‘ ． 一 ｉ ‘
４． ７ ４． ５ ４． ７ ４． ８

医薬品 一 一 ． 一 ｉ ‘ ． 一
２． ７ ２． ５ ２． ５ ２． ４

金融 ・保険 ２９ ．４ ２８ ．４ ３５ ．９ ３２ ．５ ２８ ．６ ２７ ．０ ２７ ．５ ２６ ．５ ２７ ．３ ２７ ．５ ２７ ．Ｏ ２５ ．９

銀行業 一 一 一 ‘ ・ 一 ■ ‘
２２ ．２ ２１ ．９ ２２ ．０ ２０ ．１

証券業 一 ・ 一 一 ■ 一 ． 一
２． ８ ３． ３ ２． ６ ３． ２

保険業 一 一 一 ｉ ｉ ・ 一 ■
１． ７ １． ６ １． ５ １． ６

その他金融 一 一 一 一 一 ． 一 ■
０． ６ ０． ７ Ｏ． ９ １． ０

商　業 ６． ４ ７． ０ ５． ４ ６． ８ ６． ９ ８． ２ ８． ６ ８． ７ ７． ９ ８． ６ ８． １ ８． ７

卸売業 ‘ ｉ ｉ ’ ． 一 ■ 一
３． ９ ３． ８ ３． ７ ４． ０

小売業 一 ・ 一 一 一 ■ 一 ・
４． ２ ４． ８ ４． ４ ４． ７

輸送用機器 ５． ７ ４． ６ ３． ７ ４． ６ ５． ９ ５． ６ ５． ３ ５． ５ ６． ５ ６． ６ ７． ０ ７． ４

石油 ・石炭製品 １． １ １． １ ０． ９ ０． ８ １． Ｏ ０． ８ ０． ９ １． ０ １． ２ １． １ １． １ １． １

建設業 ２． ４ ３． ６ ４． Ｏ ３． ５ ４． ９ ５． ０ ５． １ ５． ６ ５． Ｏ ４． ６ ４． ６ ４． ４

小　計 ６９ ．６ ６４ ．９ ６４ ．９ ６６ ．３ ６３ ．５ ６４ ．６ ６４ ．８ ６４ ．５ ６５ ．７ ６６ ．Ｏ ６５ ．７ ６５ ．８

資料 ：表８に同じ 。

表１０外国人部門の業種別投資選好度（概数）の推移

月　末 ８５／３ ８６／３ ８７／３ ８８／３ ８９／３ ９０１３ ９１／３ ９２／３ ９３／３ ９４／３ ９５／３ ９６／３

電気機器 ２３０ ２１０ １９０ ２００ １６０ １８０ １９０ １７０ １８０ １８０ １７０ １６０

化学工業 １３０ １４０ １８０ １７０ １３０ １２０ １４０ １４０ １２０ １２０ １２０ １３０

化　学 一 一 一 一 ‘ 一 一 ■
１２０ １１０ １２０ １２０

医薬品 ｉ ■ 一 ・ 一 ■ ・ 一
１６０ １３０ １４０ １５０

金融 ・保険 ３０ ４０ ６０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ６０ ６０ ７０

銀行業 一 一 ■ ■ ’ 一 一 一
４０ ４０ ４０ ５０

証券業 ． ‘ ． 一 一 ｉ ． 一
１００ １１０ １００ １００

保険業 ． ‘ ・ 一 一 一 一 一
２００ １７０ １７０ １６０

その他金融 一 ・ ・ 一 ■ ‘ ． 一
１３０ １６０ １３０ １３０

商　業 １００ １２０ １４０ １３０ １３０ １１０ １１０ １１０ １１０ １２０ １１０ １００

卸売業 一 一 一 一 一 一 一 ．
１００ １００ １００ ９０

小売業 ・ ‘ ． 一 ■ ・ 一 一
１３０ １３０ １１０ １１０

輸送用機器 １２０ １１０ １１０ １１０ １６０ １４０ １３０ １２０ １３０ １２０ １２０ １２０

石油 ・石炭製品 ２９０ ３６０ ４７０ ５９０ ５００ ６００ ５４０ ４６０ ３７０ ３７０ ３６０ ２８０

建設業 ６０ １１０ １６０ １１０ １４０ １２０ １３０ １３０ １２０ １１０ １００ １００

　注 ：表８および表９より作成。傾向を読み取りやすくするため概数表示とした 。

　　［外人部門での比率／全体での比率１×１００

ら半はにかけてのピークはかなり高いものだ った。国際優良銘柄については外人保有比率はハフ

ル経済期にむしろ低下し，バブル崩壊後は比率が回復しつつあるという方が正確だ 。

　このように今回の外人保有の高まりが９６年３月期までの数字で議論する限り ，特に国際優良銘

柄の一部については空前の水準ではないことは注目されてよい。今回の特徴は，平均的な高まり

という点と ，これまで外国人保有の低かった多くの銘柄について外人保有が浸透し，これまでの

外人保有のピークを超える現象が見られるということである 。

（１４８）
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表１１個別企業の外人保有比率の事例

５１

（％）

月末 ６５０１Ｈｉｔａｃｈｉ ６７５２Ｍａｔｓｕｓｈｉｔａ ６７５８Ｓｏｎｙ ６７６２ＴＤＫ ７２０３Ｔｏｙｏｔａ

１９７０／３ １４ ．９ １８ ．４ （７０／５） ３１ ．１ （７０／４） Ｏ． ７ （７０／５） ２． ８ （７０／ ５）

７ユ／３ １３ ．２ ２２ ．１ （７１／５） ３８ ．３ （７１／４） １． ６ （７１／５） ２． ７ （７１／ ５）

７２／３ １２ ．２ ２１ ．８ （７２／５） ４２ ．６ （７２／４） ２． １ （７２／５） １． ８ （７２／ ５）

７３／３ ９． ７ ２３ ．３ （７３／５） ４４ ．１ （７３／４） ４． ８ （７３／５） １． １ （７３／ ５）

７４／３ ６． ７ １４ ．８ （７４／５） ４５ ．５ （７４／４） １． ９ （７４／５） ０． ９ （７４／ ５）

７５／３ ６． ６ ９． １ （７４／１１） ３８ ．Ｏ （７４／１０） １． １ （７４／１１） Ｏ． ９ （７５／ ５）

７６／３ １Ｏ ．８ ８． ９ （７５／１１） ４１ ．９ （７５／１Ｏ） ２． ７ （７５／１１） １． ２ （７６／ ６）

７７／３ １２ ．１ ９． ２ （７６／１１） ４０ ．１ （７６／１０） ５． ４ （７６／１１） １． ３ （７７／ ６）

７８／３ ８． ８ ５． ５ （７７／１１） ３０ ．４ （７７／１０） ５． ２ （７７／１１） Ｏ． ８ （７８／ ６）

７９／３ ９． Ｏ ４． ７ （７８／１１） １７ ．４ （７８／１０） ６． ５ （７８／１１） ０． ６ （７９／６）

８０／３ １３ ．Ｏ ４． １ （７９／１１） １２ ．４ （７９／１０） ９． ６ （７９／１１） Ｏ． ６ （８０／ ６）

８１／３ ２２ ．３ ８． ８ （８０／１１） ３５ ．２ （８０／１０） ２５ ．１ （８０／１１） ０． ６ （８１／６）

８２／３ １８ ．９ １３ ．７ （８１／１１） ４６ ．３ （８１／１０） ３２ ．Ｏ （８１／１１） １． ２ （８２／ ６）

８３／３ １９ ．６ １６ ．９ （８２／１１） ４７ ．３ （８２／１Ｏ） ３６ ．Ｏ （８２／１１） ３． ２ （８３／ ６）

８４／３ ２２ ．１ ２２ ．５ （８３／１１） ３９ ．５ （８３／１０） ２９ ．８ （８３／１１） ３． ７ （８４／ ６）

８５／３ ２５ ．７ ２１ ．３ （８４／１１） ３７ ．８ （８４／１０） ２１ ．３ （８４／１１） ３． １ （８５／ ６）

８６／３ １９ ．８ ２０ ．８ （８５／１１） ３７ ．Ｏ （８５／１０） ２０ ．４ （８５／１１） ２． ７ （８６／ ６）

８７／３ １２ ．１ １５ ．２ （８６／１１） １９ ．１ １４ ．２ （８６／１１） ２． ０ （８７／ ６）

８８／３ １０ ．Ｏ ９． Ｏ １０ ．１ １０ ．０ （８７／１１） １． ５

８９／３ ８． ７ ７． ５ １５ ．Ｏ ８． ５ １． ８

９０／３ １０ ．Ｏ ６． ３ １５ ．２ ７． ５ ２． ３
９１／３ １２ ．７ ８． ３ １８ ．７ １２ ．１ ３． ３

９２／３ １５ ．１ １Ｏ ．８ ２１ ．６ １９ ．４ ３． ８

９３／３ １６ ．Ｏ １１ ．４ ２４ ．３ ２３ ．Ｏ ４． ７

９４／３ １８ ．９ １５ ．５ ３０ ．５ ２５ ．８ ５． ７

９５／３ １９ ．５ １４ ．７ ２７ ．Ｏ ２５ ．８ ５． ４

９６／３ ２３ ．６ １８ ．１ ３３ ．３ ２７ ．６ ７． ８

資料 ：東洋経済新報杜

表１１続き（％）

『会社四季報』
， 日本経済新聞社 『会社年鑑』

月末 ７２６８Ｈｏｎｄａ ７２６９Ｓｕｚｕｋｉ ７７５１ Ｃａｎｏｎ ８３１７Ｆｕｊｉ ８３１８Ｓｕｍ三ｔｏｍｏ

１９７０／３ ３． ４ （７０／２） Ｏ． １ １９ ．７ （７０／６）

・ 一
７１／３ ２． ６ （７１／ ２） Ｏ． １ １８ ．Ｏ （７１／６）

一 ’
７２／３ ６． ２ （７２／２） Ｏ． １ １３ ．６ （７２／６）

一 一
７３／３ ４． ６ （７３／ ２） ０． ２ ７． ４ （７３／６）

■ 一
７４／３ ２． ３ （７４／ ２） Ｏ． ４ ４． ８ （７４／６） Ｏ． ８ １． ７

７５／３ １． ８ （７５／ ２） Ｏ． ２ ３． ８ （７４／１２） Ｏ． ８ １． １

７６／３ ４． ６ （７６／ ２） Ｏ． ２ ３． ６ （７５／１２） ０． ９ １． Ｏ

７７／３ ６． ５ （７７／ ２） Ｏ． １ １５ ．７ （７６／１２） ０． ７ Ｏ． ８

７８／３ ６． ３ （７８／２） ０． １ １１ ．３ （７７／１２） ０． ４ ０． ２

７９／３ ４． ４ （７９／ ２） Ｏ． １ ７． ８ （７８／１２） ０． ５ Ｏ． ２

８０／３ ３． ６ （８０／ ２） ２． ７ ９． ６ （７９／１２） ０． ７ ０． ２

８１／３ ５． ４ （８１／２） ３． ５ ２３ ．１ （８０／１２） ０． ８ Ｏ． ２

８２／３ ４． １ （８２／ ２） ７． ７ １９ ．６ （８１／１２） ０． ２ Ｏ． ２

８３／３ ８． ７ （８３／ ２） ６． ６ ２５ ．２ （８２／１２） １． １ Ｏ． ２

８４／３ １９ ．４ （８４／ ２） ６． ６ ３０ ．０ （８３／１２） １． ６ １． ２

８５／３ ２３ ．７ （８５／ ２） ６． ９ ３４ ．６ （８４／１２） １． ３ １． ３

８６／３ ２１ ．３ （８６／ ２） ５． ７ ３０ ．２ （８５／１２） Ｏ． ９ １． １

８７／３ １５ ．２ （８７／２） ５． ７ ２１ ．６ （８６／１２） １． １ ２． ４

８８／３ １０ ．１ ５． ５ １１ ．Ｏ （８７／１２） ０． ９ １． ８

８９／３ ８． ７ ４． ６ １１ ．６ （８８／１２） １． ４ ２． ８

９０／３ ６． ３ １０ ．２ １３ ．５ （８９／１２） １． ２ ２． ５

９１／３ ７． ０ ６． ６ １５ ．５ （９０／１２） １． ２ ２． ９

９２／３ １２ ．８ １０ ．３ ２１ ．５ （９１／１２） １． ７ ３． ７

９３／３ １２ ．２ １５ ．６ ２４ ．５ （９２／１２） １． ９ ３． ９

９４／３ １４ ．６ ２７ ．１ ２５ ．８ （９３／１２） ２． ３ ４． ９

９５／３ １２ ．９ ２５ ．３ ３０ ．９ （９４／１２） ２． ７ ５． ７

９６／３ １６ ．８ ２９ ．６ ３６ ．９ （９５／１２） ４． ６ ７． ５

資料 ： 東洋経済新報社 『会社四季報』
， 日本経済新聞社 『会社年鑑』

（１４９）



５２ 立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

皿． 外人売買の増加（〃ＣＲ舳８〃Ｇ　Ｔ趾柵ＡＣｎ０柵ＢＹＮＯＷ－Ｒ孤１ＤＥｌＶ珊）

　つぎに外人売買の増加を検討する 。保有比率については１９９０年代に入 ってからの比率の回復が

注目されたのであるが，売買については１９８０年代半ばから売買規模が大きく変化している 。この

売買規模の上昇を継続した現象と考えると ，８７－９１年と９３－９６年の二つの小ブームを含む大ブーム

が， この１０年問に展開されたと考えることができる 。

　表１２は大蔵省発表の間接投資の状況である（取引所での売買代金は表１５を参照）。 これによると ，

１９８０代前半の非居住者による取得 ・処分の規模は年問で３００－４００億ドル，取得の規模はネ ットで

４０億ドル程度。これに対して１９８０年代後半からの動きは明らかに波が大きく ，取得 ・処分の規模

は年間で１０００－２０００億ドル。そしてこの水準がほぼ維持されている 。このことは外人にとっ ての

日本の株式市場の意味が８０年代後半以降に変化したことを示している。ハフル崩壊後，日本株の

魅力が復活して外人投資が増加したという議論の仕方があるが，売買の規模から考えるとその変

化はいわゆるバブルの時期に始まり１０年問継続している。なお最近の取得の規模はネ ットで

４００－５００億ドルになっ ている 。

　　　　　　　　　　　　　表１２　対内証券投資状況（間接投資，決済べ一ス）　　　　　　（単位 ：１００万＄）

支寸内株式投資 支寸内公社債投資

暦年
取得 処分 ｎｅｔ 取得 処分 ｎｅｔ

１９８１ ２４ ，９７１ ２１ ，４５２ ３， ５１９ ２４ ，３０３ １８ ，５３１ ５， ７７２

８２ １７ ，２７２ １５ ，６６４ １， ６１２ ３０ ，１４３ ２５ ，２８１ ４， ８６３

８３ ３１ ，０６１ ２６ ，９４１ ４， １２０ ３９ ，４８８ ３７ ，４１９ ２， ０６８

８４ ３５ ，９０４ ４３ ，１５２ △７ ，２４８ ６２ ，９７６ ５９ ，５２０ ４， ５２３

８５ ３７ ，８７３ ４０ ，９８５ △３ ，１１２ １０１ ，２０３ ９６ ，５２０ ３， ４５６

８６ ８３ ，２４９ １０２ ，６６５ △１９ ，４１５ １９９ ，８５８ ２０１ ，９６７ △２ ，１０９

８７ １５０ ，１７２ １９８ ，６７６ △４８ ，５０４ ２８１ ，９２６ ２７５ ，２５１ ６， ６７５

８８ １６２ ，７２６ １６０ ，８８２ １， ８４４ ２６８ ，５５１ ２９０ ，１７９ △２１ ，６２８

８９ ２１１ ，７５０ ２１２ ，９３０ △１ ，１８０ ２６４ ，８１３ ２６１ ，０３３ ３， ７８１

９０ １２４ ，８４９ １４０ ，９３０ △１６ ，０８２ １９３ ，３１０ １７５ ，８７１ １７ ，４３９

９１ １３９ ，０６０ ９３ ，７９１ ４５ ，２７０ １６８ ，５４１ １４７ ，２０５ ２１ ，３３６

９２ ９１ ，７９４ ８３ ，２８３ ８， ５１１ １４６ ，８５５ １５５ ，０１３ △８ ，１５９

９３ １４０ ，７９１ １２２ ，９０７ １７ ，８８３ １５７ ，８６２ １５７ ，８９５ △　　　３４

９４ ２０６ ，４３３ １６０ ，５３０ ４５ ，９０４ １６４ ，１９６ １６２ ，５９４ △１ ，６０２

９５ ２１６ ，３８２ １６７ ，１７２ ４９ ，２１０ １７１ ，２０７ １６２ ，４２０ ８， ７８７

資料 ：大蔵省　株式は出資比率が１０％以上になる場合を除く

　　　公社債は短期証券を除き受益証券を含む

　他方，日本の株式市場における外人売買代金のピークは，円で見てもドルで見ても日本の他の

投資家と同じくバブル期の１９８９年であ った。しかしバブル期には外人以外の投資部門の売買規模

がさらに急激に膨れ上がったため，外人の売貝規模が急増したにも関わらず市場でのその売買比

率は低下した。バブルが崩壊した１９９０年以降，外人売買比率が市場で目立 ってくる 。表１３は東証

１部について，総合証券の売買全体における外人と個人の売買比率である 。個人の比率はこの表

の１５年ほどの間に半減し，外人の比率は倍増した。細かく言えば，外人の比率はバブル経済期に

一度低下し，その後，急速に回復しバブル期以前の水準を越えるに至 っている 。また外人の比率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５０）
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表１３投資部門別売買代金構成比（東証１部（％）総合証券分）

外　人　　暦年 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

売付
　付

１０，６１１．１ １１，１１１．５ １４，０１５．６ １６，９１３．５ １４，３１２．４ １３．１９．７ １２．５８．３ ７．９７．Ｏ

暦年
１９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

売付
　付

９．２８．３ １１．６９．８ １２，５１７．６ １９，８２０．７ １７，５１８．６ １９，９２４．６ ２０，３２５．３ ２０，１２２．９

個　人　　暦年 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

売　付

付

４３，８４０．６ ４２，１３９．８ ４４，８４１．３ ４３，２４２．３ ３９，４３６．５ ３１，９２９．４ ２８，３２７．Ｏ ２６，３２４．Ｏ

暦年
１９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

売付
　付

２５，１２３．８ ２３，１２４．１ ２５，１２２．２ ２０，９１９．２ ２０，９１９．２ １７，６１４．７ １７，７１７．２ ２１，１１９．８

　資料 ：東京証券取引所ｒ証券統計年報』

は１９９４年頃から個人の比率を概ね上回 っている 。

　実額で見てみよう 。表１５から見ると ，１９８０年代後半のバブル期に実額で外人売買がやはり活発

化していたことが分かる 。また表１５や表１６をよく見ると ，最近の売買水準でも金額（代金）でも

株数（売買高）でもバブル経済期の１９８９年に外人売買が到達していたピークに及んでいない。し

かし１９９６年にはドル建ての買付額，売買代金合計額，それに買付の単位株数などが，これまでの

最高水準に到達している 。また比率的にも外人売買の比重はこれまでになく上がり ，しかも ，バ

ブル期外人部門は売り越しであ ったものが，１９９１年以降は買い越しに回 っている 。

　この基調の変化については，海外でのエクイティ絡み債発行が，まさに１９９０年以降に急減した

ことが大きいとされている 。新規取得株式の保有増大という売り圧力が急減し，消滅寸前になっ

たのである 。この売圧力にどの程度の意味があ ったのか。乱暴な仮定だがエクイティ債が発行額

が減 っていれば，そのまま対内株式投資額（買い圧力）が増加したと仮定して，対内株式投資の

数値を修正してみたのが表１４である 。修正 ｎｅｔの欄を見ると ，これが存在しなければ買い越し圧

力が現れたこと ，その圧力がここ１５年問に段階を昇る形で増加していたことが読み取れよう 。

表１４　海外エイクイティ債が存在しない場合の仮定計算 （単位 ：１００万＄）

年度／暦年 １９８１ １９８２ ユ９８３ １９８４ １９８５ １９８１／８５平均

海外エクイティ債 ４， ４９５ ２， ５６２ ６， ４２８ ６， ８２５ ８， ４２９ ５， ７４８

対内株式投資 ｎｅｔ ３， ５１９ １， ６１３ ４， １２０ 一７ ，２４８ 一３ ，１１２ 一２２２

修正 ｎｅｔ ８， ０１４ ４， １７５ １０ ，５４８ 一４２３ ５， ３１７ ５， ５２６

年度／暦年 １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９８６／９０平均

海外エクイティ債 １５ ，６２４ ３２ ，０５９ ４６ ，７１２ ６８ ，９９４ ２２ ，７３５ ３７ ．２２５

対内株式投資 ｎｅｔ 一１９ ，４１５ 一４８ ，５０４ １， ８４４ 一１ ，１８０ 一１６ ，０８２ 一１６ ，６６７

修正 ｎｅｔ 一３ ，７９１ 一１６ ，４４５ ４８ ，５５６ ６７ ，８１４ ６， ６５３ ２０ ，５５７

年度／暦年 １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９１／９５平均

海外エクイティ債 ３１ ，８０５ １５ ，２３８ ２４ ，９４１ ６， ０８５ ８， ２４０ １７ ，２６２

対内株式投資 ｎｅｔ ４５ ，２７０ ８， ５１１ １７ ，８８３ ４５ ，９０４ ４９ ，２１０ ３３ ，３５６

修正 ｎｅｔ ７７ ，０７５ ２３ ，７４９ ４２ ，８２４ ５１ ，９８９ ５７ ，４５０ ５２ ，０１７

注： 海外エクイティ債は年度統計で野村証券『公社債要覧』による（表２９参照）。 対内株式投資 ｎｅｔは暦年統計で大蔵省

　発表による（表１２参照）。 修正 ｎｅｔは海外エクイティ債発行額を加算 。
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表１５外人売買代金（東証１部 総合証券報告分） （兆円　１０億ドル）

暦年 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

売　付

　付

３．８４．０ ２．８３．０ ５．２５．８ ８．０６．４ ８．３７．２ １６，８１２．６ ２５，３１６．８
１８．６兆円１６．６

合　計 ７． ８ ５． ８ １１ ．０ １２ ．４ １５ ．５ ２９ ．４ ４２ ．１ ３５ ．２

暦年 １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

売　付

　付

２６，１２３．５ １７，７１５．１ １１，７１６．８ １０，２１０．８ １３，０１４．１ １４，０１７．６ １４，７１８．４
１９．５　兆円２２．７

合　計 ４９ ．６ ３２ ．８ ２８ ．５ ２１ ．０ ２７ ．１ ３１ ．６ ３３ ．１ ４２ ．２

暦年 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

売　付

　付

１７１８ １１１２ ２２２４ ３４２７ ３５３０ １００７５ １７５１１６

合　計 ３５ ２３ ４６ ６１ ６５ １７５ ２９１ ２７４

レート ２２０ ．５ ２４９ ．１ ２３７ ．５ ２３７ ．５ ２３８ ．５ １６８ ．５ １４４ ．６ １２８ ．２　円／＄

暦年 １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

売　付

　付

１８９１７０ １２２１０４ ８９１２５ ８１８５ １１７１２７ １３７１７２ １５６１９６

合　計 ３５９ ２２６ ２１３ １６６ ２４４ ３０９ ３５２ ３８８

レート １３８ ．０ １４４ ．８ １３４ ．７ １２６ ．７ １１１ ．２ １０２ ．２ ９４ ．０ １０８ ．８　円／＄

資料 ：東京証券取引所『証券統計年報』換算レートは年平均レート（ＩＦＳ）

　　　　総合証券には外資系総合証券を含む。外資系総合証券とは東証が総合証券に準じた扱いをしているものであ って ，

　　　その社数を明示した文献はないのでここでは推定を試みた。公表数値から計算すると次のように推移していると思

　　　われる 。

各年末

内国総合証券

外資系総合証券

計

８６

２５

６

３１

８７

２８

５

３３

８８

３４

２１

５５

８９

４１

２１

６２

９０

４６

２５

７１

９１

４７

２５

７２

９２

４８

２５

７３

９３

４８

２４

７２

９４

４８

２４

７２

９５

４８社

２４社

７２社

表１６　外人売買高（東証１部 総合証券分） （１０億株）

暦年 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８

売　付

　付

７．４７．７ ５．３４．９ ８．１９．６ １１．２９．１ １１．７９．７ １８，４１３．７ ２３，１１５．０
１６，４　１０億株１３．８

合　計 １４ ．７ １０ ．２ １７ ．７ ２０ ．３ ２１ ．４ ３２ ．１ ３８ ．１ ３０ ．２

暦年 １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

売　付

　付

１６，５１４．７ １１．５９．６ ９，３１３．１ １０，６１０．７ １１，８１３．Ｏ １２，８１７．４ １４，３１７．４
１６，８　１０億株１９．３

合　計 ３０ ．２ ２１ ．１ ２２ ．４ ２１ ．３ ２４ ．８ ３０ ．２ ３１ ．７ ３６ ．１

資料 ：東京証券取引所『証券統計年報』

表１７総合証券統計のカバレッ ジ（東証１部） （兆円 ・％）

暦年

全体（１）

（２）

（２）／（１）

１９８７

２４５ ．６

２０３ ，７

８２ ．７％

１９８８

２８０ ．０

２３５ ，６

８４ ．１

１９８９

３２５ ．８

２８３ ，６

８７ ．０

１９９０

１７６ ．３

１５３ ，４

８７ ．Ｏ

１９９１

１０７ ，３

９４ ，５

８８ ．１

１９９２

５８ ，９

５２ ，０

８８ ．３

１９９３

８３ ，７

７５ ，１

８９ ．５

１９９４

８２ ，５

７４ ，３

９０ ．Ｏ

１９９５

７８ ，６

６９ ，４

８８ ．３

１９９６

９７ ，１

８６ ，１

８９ ．１

資料 ：東京証券取引所『証券統計年報』

　　　（１） ：東証１部売買額　（２） ：総合証券報告における売付額と買付額との合計の２分の１
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　　　　　　　　　　　　　　　　外人投資と日本の株式市場（福光）　　　　　　　　　　　　　　５５

　なお総合証券べ一スの表１３，１５－１６については，市場全体の動向をどこまでこの数字がカバー

できるかが問題となる 。そこで近年について，この市場全体の売買金額と総合証券分との対比を

試みたのが表１７である 。これによると総合証券報告分のカバレ ッジはこの１０年問，増加傾向にあ

り直近ではほぼ９割である 。概ねこの総合証券べ一スの数字で全体の動向を読み取 っても大きな

誤りはないと考えられる（外資系大手証券の数字が加わることでこの統計のカハレ ソジは上昇したのであ

る。 表１５の注記を参照されたい）。

１Ｖ ．派生商品取引に関連して（ＤＥＲ１岨ｎ冊８Ａ！ｖＤｌｖＯＮ－Ｒ那１ＮＥｌｖ珊）

　ところで外人売買では，派生商品取引に伴う現物売買の増加も見逃せないという議論がある 。

先物取引に伴う現物市場での裁定取引を考えるとこの議論には説得力がある 。これがどの程度の

規模のものかが気になるところである。派生商品市場での外人売買のシェアは，現物市場でのシ

ェアに近いがそれには及ばず概ね２割以下である（表１８）。 この数字の意味を考えるために個人

部門についての，シェアを見たのが表１９である 。両者を比較すると ，派生商晶市場を外人部門が

活用していることが読み取れる 。

表１８玩物市場および派生商品市場における取引金額 ・外人売買シェア

暦年 東証１部 ＴＯＰＩＸ先物 日経２２５先物 日経３００先物 日経２２５プ ット 日経２２５コール

１９８７ ４０６ ．０（１０ ．Ｏ） ■　　　　　　　　　　　　　　　　　ｉ 一　　　　　　　　　　　　　　　　　ｉ ｉ　　　　　　　　　　　　　　　　　‘ ｉ　　　　　　　　　　　　　　　　　一
一　　　　　　　　　　　　　　　　　ｉ

８８ ４７１ ．３（７ ．５） ８３ ．９（１ ．７） １０８ ．２（Ｏ ．９）
■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ ■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ 一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■

８９ ５６７ ．１（８ ．８） １９２ ．Ｏ（４ ．７） ３７５ ．７（２ ．９）
・　　　　　　　　　　　　　　　　　． ｉ　　　　　　　　　　　　　　　　　ｉ 一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■

９０ ３０６ ．８（１０ ．７） １４２ ．７（８ ．３） ７８３ ．５（６ ．３）
■　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■

３． ９（１２ ．８） ３． Ｏ（９ ．８）

９１ １８９ ．Ｏ（１５ ．１） ６２ ．３（１５ ．１） １， ０５７ ．５（７ ．Ｏ）
一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一

５． ２（１２ ．２） ５． ５（１０ ．５）

９２ １０４ ．Ｏ（２０ ．３） ３７ ．０（１４ ．５） ４３２ ．５（１２ ．８）
■　　　　　　　　　　　　　　　　　一

４． ３（２０ ．４） ３． ５（２０ ．１）

９３ １５０ ．２（１８ ．１） ６５ ．９（１５ ．４） ３１９ ．Ｏ（１３ ．６）
’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一

１． ７（１５ ．８） ２． １（２０ ．Ｏ）

９４ １４８ ．６（２２ ．３） ８３ ．７（１４ ．８） ２４５ ．２（１５ ．８） ２４ ．５（２２ ．６） １． Ｏ（２１ ．５） １． ２（２０ ．Ｏ）

９５ １３８ ．８（２２ ．８） ７５ ．８（１６ ．２） ２４６ ．２（１５ ．４） １１ ．８（４５ ．Ｏ） １． ５（１６ ．７） １． ２（１３ ．７）

９６ １７２ ．１（２３ ．５） ９０ ．４（２１ ．Ｏ） ２９２ ．６（１６ ．６） １１ ．Ｏ（５４ ．７） ０． ８（１５ ．３） Ｏ． ９（１４ ．３）

資料 ：東京証券取引所『東証統計月報』　『証券統計年報』

　　大阪証券取引所『統計月報』　単位 ：兆円 ・％

　　東証１部の取引金額は総合証券の売付と買付の合計

　　その他の数字も投資主体別統計のもの

表１９現物市場及び派生商品市場における個人売買シェア （％）

暦年 東証一部 ＴＯＰＩＸ先物 日経２２５先物 日経３００先物 日経２２５プ ット 日経２２５コール

１９８７ ２７ ．６

・ 一 ｉ ・一
８８ ２５ ．１ Ｏ． ２ Ｏ． ２

■ ■ ■
８９ ２４ ．４ Ｏ． ３ Ｏ． ３

■ ． ■
９０ ２３ ．６ Ｏ． ４ Ｏ． ５

■
４． ９ ６． １

９１ ２３ ．６ Ｏ． ２ ０． ４
‘

４． １ ３． ８

９２ ２０ ．８ Ｏ． １ Ｏ． ６
一

２． ７ ３． ５

９３ ２０ ．１ Ｏ． ０ Ｏ． ４
一

２． ７ ３． ５

９４ １６ ．１ Ｏ． ０ Ｏ． ４ Ｏ． ２ ４． Ｏ ４． ７

９５ １７ ．４ Ｏ． ２ ０． ６ Ｏ． １ ７． ４ ８． １

９６ １４ ．８ Ｏ． １ Ｏ． ５ Ｏ． Ｏ ５． ６ ６． ７

資料 ：表１８に同じ
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　派生商品市場については，国外の派生商品市場にも注目する必要がある 。たとえばシンガポー

ル国際金融取引所（ＳＩＭＥＸ）の日経平均取引は，日本の大阪取引所の日経平均２２５取引の３０％以

上の規模と考えられる（表２０）。 こうした海外市場の派生商品市場まで考えると ，外人による派

生商品取引活用が国内市場だけでは見えない，さらに大きな広がりをもつものであることが想像

できる 。

　他方，派生商品市場における外国証券の活躍という周知の事実がある。表２１に明らかなように

外国証券会社は，売買等損益において成果を挙げており（大きな損失を出すこともあるが）高い比

重を誇っている 。これは外国証券が派生商品取引のノウハウにおいて国内証券に勝っているとさ

れる一つの証拠でもある 。この活躍が派生商品取引が現物市場に与える影響が強まっ ている問題

（後述）とともに，外人取引が派生商品取引を通じて現物市場に強い影響を及ぼしているとのイ

メージを強めていると考えられる 。

　　　　　　　　　　　　　表２０　ＳＩＭＥＸの日経平均先物取引の規模

Ｙｅａｒ
ＳＩＭＥＸＮｉｋｋ・ｉＡ・ｅ・・ｇｅ ＯＳＥ 　Ｎｉｋｋｅｉ２２５ Ｓｈａｒｅ　ｏｆ　ＳＩＭＥＸ　Ｎｉｋｋｅｉ　Ａｖｅ

（１） ￥５００×Ｉｎｄｅｘ （２）（１）×（１／２） （３）￥１０００×Ｉｎｄ
ｅｘ

（４） （１）１［（２）十（３）１

１９８７ ３６３ ，４３９ １８３ ，１２０

一 ｉ８８ ５８６ ，９２１ ２９３ ，４６１ １， ８８７ ，１４０ １３ ．５％

８９ ８５８ ，９６５ ４２９ ，４８３ ５， ４４２ ，６４７ ７． ３
９０ ８８０ ，５１３ ４４０ ，２５７ １３ ，５８８ ，７７９ ３． １
９１ ７２１ ，７５１ ３６０ ，８７６ ２１ ，６４３ ，０８５ １． ６
９２ ３， ３４９ ，２４３ １， ６７４ ，６２２ ｕ， ９２７ ，３２９ １２ ．３

９３ ５， １６２ ，１９９ ２， ５８１ ，１００ ８， ４６１ ，４５８ ２３ ．４

９４ ５， ８０１ ，０９８ ２， ９００ ，５４９ ６， ２０８ ，７５４ ３１ ．８

９５ ６， ４５６ ，９８４ ３， ２２８ ，４９２ ７， ２２０ ，９００ ３０ ．９

　資料　野村証券『証券統計要覧』　大阪証券取引所『統計月報』と昭合した
。

　　　　取引代金での推移については・・年・月・・日の日本糸蚤済新紙・・年に・ｌＭ・・は大証の１。％
，それが大証側での

　　　取引時間の短縮や売買手数料引き上げなどが影響して，９５年にはＳＩＭＥＸは大証の４５％にまで増えたと報道してい
　　　る（日本経済新聞９６／９／２６夕刊）

　派生商品取引が現物市場に与える影響の大きさを測定する方法はいくつか考えることができる
。

ここではプログラム売買（一度に２５銘柄以上の現物株式の売付または買付を行うもの）の比重の増加を

その指標として採用したい。一般に指数先物取引を行っておればそれに対応して，現物市場で指

数に似せたポートフォリオを組んで多数の銘柄を同時に売買する必要が生ずるが，このことはプ

ログラム売買の増加という形を取ると考えられる。表２２に見るように現物市場でのプログラム売

買の比率は趨勢的に増加している 。なお毎月の比率の変動を『東証統計月報』で見ると ，１９９６年

の場合は１０％から２０％までの問に納まっ ている 。興味深いのは，信用取引の現物市場に占める比

率が趨勢的に低下し（表２３と表２４），１９９６年にはプログラム売買より比率が小さくなっ たと考えら

れることである 。そこには日本の株式市場の取引形態の大きな変化が見られるし，派生商品市場

を活用する外人投資はこうしたトレンドに乗ったものと言えよう 。

（１５４）
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表２１証券会社の業態別決算概況

　　　　　　　５７

（単位 ：１Ｏ億円 ・％）

１９９６年３月期 一般の証券会杜 銀行系証券子会社 外国証券 総　計

会杜数 ２０７社（７６） １７社（６） ５０社（１８） ２７４社（１００）

受入手数料 １， ５８４（８４） ４９（３） ２４２（１３） １， ８７５（１００）

金融収益 ２７５（７４） ２６（７） ７２（１９） ３７３（１００）

売買等損益 ３８５（７０） １８（３） １４９（２７） ５５２（１００）

営業収益計 ２， ２４４（８０） ９３（３） ４６４（１７） ２， ８０１（１００）

１９９５年３月期 一般の証券会社 銀行系証券子会社 外国証券 総　計

会社数 ２０８社（７７） １４社（５） ５０社（１８） ２７２社（１００）

受入手数料 １， ４０８（８４） ２０（１） ２３９（１４） １， ６６７（１００）

金融収益 ２７９（７７） １１（３） ７２（２０） ３６２（１００）

売買等損益 ２８（１４） ５（２） １７４（８４） ２０７（１００）

営業収益計 １， ７１７（７７） ３６（１） ４８４（２２） ２， ２３７（１００）

１９９４年３月期 国内証券（銀行系証券子会社を含む） 外国証券 総　計

会社数 ２１３社（８２） ４７社（１８） ２６０社（１００）

受入手数料 １， ７６５（８７） ２６５（１３） ２， ０３１（１００）

金融収益 ３４９（８３） ７１（１７） ４２０（１００）

売買等損益 １９９（５９） １３７（４１） ３３５（１００）

営業収益計 ２， ３１３（８３） ４７４（１７） ２， ７８７（１００）

資料 ：証券業協会『証券業報』

　　才取会員など特殊な証券会杜を除く

　　　　　　　　　　　　表２２　プログラム売買の現物市場に占める比率（東証） （単位 ：１０億円）

暦年 売り（１） 買い（２） 市場１部売買高（３） ［（１）十（２）１／（３）

１９９０ １， ８０９ ．８ １， ９３３ ．８ １２３ ，４２４ ．Ｏホ １． ５２％

１９９１ ６， ２３４ ．９ ８， １２０ ．９ １０７ ，１０８ ．４ ６． ７０

１９９２ ７， １８３ ．８ ７， ５９５ ．５ ５８ ，８８１ ．２ １２ ．５５

１９９３ ８， ８０５ ．７ １０ ，９４１ ．３ ８３ ，６８５ ．７ １１ ．８０

ユ９９４ ９， ３１７ ．１ １１ ，２７７ ．７ ８２ ，５１７ ．２ １２ ．４８

１９９５ ９， １４２ ．２ １１ ，６８３ ．８ ７８ ，６１７ ．２ １３ ．２５

ユ９９６ １３ ，４８０ ．ユ １７ ，３５５ ．７ ９７ ，０９７ ．３ １５ ．８８

＊１９９０年の売買高は４月～１２月のもの 。

　　　　　　　表２３信用取引の現物市場に占める比率の推移（東証） （％）

暦年

５年平均

１９６１－６５

２２ ．３

６６－７０

３１ ．６

７１－７５

３１ ．５

７６－８０

２５ ．７

８１－８５

２３ ．４

８６－９０

１６ ．５

９１－ｇ５

１６ ．１

表２４信用取引の現物市場に占める近年の比率（東証）

暦年

１９９４

１９９５

１９９６

信用取引売買代金

２６ ．３３３

３２ ．２０８

３３ ，９９８

総売買代金

１７４ ．７１１

１６７ ．１２７

２０３ ，７８５

信用取引比率

１３ ．７％

１５ ．Ｏ

１４ ．１

　注 ：総売買代金は東証１部２部合計の往復計算

資料 ：表２２から表２４　いずれも『東証統計月報』

（単位は１０億円 ，％）

（１５５）
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Ｖ． 外人保有 ・外人売買変動の理由（舳Ｃ刀０Ｒ８０亙肌びＣＴ伽ｎ０柵）

　ここでの最大の問題はまず１９８０年代半ばからの外人売買の活発化をどう説明するかである 。そ

してそれが１９８０年代後半には大幅な売り越しとなり ，１９９０年代前半には大幅な買い越しに転じた

そのそれぞれの理由が次の問題である。これらについては既存の指摘が様々にあり ，ここではそ

れを統計的に裏付け確認してゆくことにする 。

　まず１９８０年代後半における日本企業の海外でのエイクイティ債の発行の増加（表２５）が大きな

背景となっ ている 。これが外人（里い目の外人を含む）による日本株式の取得 ・売却を促した（最

終的には売り要因になっ た）と考えられる 。これはすでに表１４で論じたところである 。

　ところで　般に株式取得を促す理由としては投資収益率の改善がある 。加えて外人の場合には ，

円高による為替差益取得の問題がある 。

　すなわち外人投資家が円建ての日本株式取得において，国内投資家に比べて有利だったのはま

ずこの時期に急進展した円高による為替差益を取得できたことである。表２７で明らかになるよう

に， この問の円高は，外人投資家にとっ て日本株からの投資収益を強め（８６－８８年，９３－９４年），あ

るいは下落の悪影響を相殺する方向に働いてきた（９１－９２年，９５年）。 しかし円安が，逆に得られ

たはずの投資収益を薄めたり（８９年と９６年），下落の悪影響を強める方向に働いたこともある（８２

年と９０年）。

　これら為替差益や投資収益率の高さが，エクイティ債の発行もあ って，まさにこの時期に外人

売買を活発化させることになっ た。

　しかし反面では株価収益率の国際比較でみると ，日本はかなり割高になり（表２８で見るように

１９８７年から８９年には日本とアメリカでは日本はアメリカの４倍以上の数字になっ た），日本株は相対的に

表２５－１　日本の会社による海外でのエイクイテイ債の発行　　　（単位 ：件，１０億円）

転換社債 ワラント債 エクイティ債
ｃｆ

年度
事業会杜 金融機関 事業会杜 計 預託証券

１９８０ ７３ ５０７ ．５

一 一 ‘ ■
７３ ５０７ ．５ １３ １０７ ．７

１９８１ １３２ １， ０３３ ．４

■ ■
５ ４４ ．６ １３７ １， ０７８ ．Ｏ ２４ ２８７ ．４

１９８２ ７８ ６２７ ．５

ｉ ■
９ ６５ ．８ ８７ ６９３ ．３ １１ ６２ ．６

１９８３ １５９ １， １９１ ．４

■ ■
３４ ３２３ ．１ １９３ １， ５１４ ．５ ６ ７７ ．８

１９８４ １５７ １， ２２７ ．２

一 ■
６１ ４３３ ．６ ２１８ １， ６６０ ．８ １０ ４９ ．５

１９８５ ７９ ７６５ ．９ １０ １８２ ．１ ９１ ８６６ ．２ １９０ １， ８１４ ．２ ２ １０ ．７

１９８６ ３７ ３３０ ．９ １２ １５４ ．５ ２０５ １， ９９３ ．２ ２５４ ２， ４７８ ，６ １ Ｏ． ６

１９８７ ５６ ４２７ ．１ ４０ ６４９ ．７ ２２６ ３， ４３９ ．０ ３２２ ４， ５１５ ．８ ２ ３９ ．０

１９８８ １０７ ６９１ ．９ ２４ ３７４ ．７ ２２３ ４， ９８２ ．１ ３５４ ６， ０４８ ．７ ２ １６ ．５

１９８９ １５３ １， ２１６ ．３ ２６ ５２２ ．６ ２４４ ８， ２６９ ．８ ４２３ １０ ，００８ ．７ ８ ３３６ ．４

１９９０ ６７ ５１３ ．８

一 ‘
１４４ ２， ６２４ ．５ ２１１ ３， １３８ ．３

一 一
１９９１ ７０ ５１０ ．４ １ １００ ．Ｏ ２７０ ３， ７０５ ．３ ３４１ ４， ３１５ ．７

■ ．
１９９２ ２２ １５７ ．９ ２ ８１ ．６ １３６ １， ６５０ ．２ １６０ １， ８８９ ．７

一 ｉ
１９９３ ７２ ５２９ ．０ １ ５０ ．Ｏ １８９ ２， １１１ ．７ ２６２ ２， ６９０ ．７ １ ５０ ．Ｏ

１９９４ ６１ ３４６ ．２

■ ■
３６ ２５０ ．０ ９７ ５９６ ．２

■ 一
１９９５ ４４ ２４８ ．４ １ ２０１ ．８ ７２ ６９２ ．３ １１７ １， １４２ ．５ ３ ２５ ．７

（１５６）
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表２５－２　エクイテイ債発行状況の変化（単位 、１０億円）

年　度 累積８１－８５ 累積８６－９０ 累積９１－９５

転換社債 ５， ０２７ ．５ ４， ８８１ ．５ ２， ７３９ ．１

事業会社 ４， ８４５ ．４ ３， １８０ ．Ｏ ２， ３０５ ．７

金融機関 １８２ ．１ １， ７０１ ．５ ４３３ ．４

ワラント債 １， ７３３ ．３ ２１ ，３０８ ．６ ８， ４０９ ．５

合　計 ６， ７６０ ．８ ２６ ，１９０ ．１ １１ ，１４８ ．６

５９

　　　　　　　　　　　　資料 ：公社債引受協会『公社債月報』

値下がりリスクが高い状況になっ た。 このことがバブル期に売り基調が続く基本的背景になっ た

と考えられる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　表２６－１　株価指薮の推移（ｙ。。。。。。。。ｇ。）

Ｙｅａｒ ＴＯＰＩＸ 日経２２５ ｉｎｄ
ｅｘ ＤＪ３０ ｉｎｄ

ｅｘ Ｓ＆Ｐ５００ ＦＴＳＥＡＳ ｉｎｄｅｘ

１９８１ ５５２ ．２９ ７， ５１０ ．７３￥ １００ ９３２ ．９１＄ １００ １２８ ．０４ ３０７ ．７３ １００

１９８２ ５４８ ．２８ ７， ３９９ ．３６ ９９ ８８４ ．５２ ９５ １１９ ．７１ ３４２ ．６１ １１１

１９８３ ６４７ ．４１ ８， ８０８ ．７１ １１７ １， １８６ ．８３ １２７ １６０ ．４１ ４３４ ．９９ １４１

１９８４ ８１５ ．４７ １Ｏ ，５６０ ．６１ １４１ １， １７８ ．５１ １２６ １６０ ．４６ ５１６ ．２５ １６８

１９８５ ９９７ ．７２ １２ ，５６５ ．６３ １６７ １， ３２９ ．９９ １４２ １８６ ．４６ ６３１ ．３０ ２０５

１９８６ １， ３２４ ．２６ １６ ，３８６ ．０７ ２１８ １， ７９３ ．０７ １９２ ２３６ ．３９ ７８５ ．１７ ２５４

１９８７ １， ９６３ ．２９ ２３ ，１７６ ．０３ ３０９ ２， ２７７ ．５７ ２４４ ２８７ ．００ １， ０２６ ．２１ ３３３

１９８８ ２， １３４ ．２４ ２７ ，０１１ ．３３ ３６０ ２， ０６１ ．４７ ２２１ ２６５ ．８６ ９３２ ．２１ ３０３

１９８９ ２， ５６９ ．２７ ３４ ，０４２ ．７９ ４５３ ２， ５１０ ．５１ ２６９ ３２３ ．０５ １， １１０ ．３７ ３６１

１９９０ ２， １７７ ．９６ ２９ ，４７４ ．７８ ３９２ ２， ６７９ ．５３ ２８７ ３３４ ．６１ １， ０９２ ．６３ ３５５

１９９１ １， ８４３ ．１８ ２４ ，２９８ ．２０ ３２４ ２， ９２９ ．０３ ３１４ ３７６ ．２０ １， １８７ ．６８ ３８６

ユ９９２ １， ３５９ ．５５ １８ ，１７９ ．４０ ２４２ ３， ２８４ ．０８ ３５２ ４１５ ．７４ １， ２２３ ．２７ ３９８

１９９３ １， ５２５ ．０９ １９ ，０８６ ．９６ ２５４ ３， ５２４ ．９２ ３７８ ４５１ ．６１ １， ４５８ ．６６ ４７４

１９９４ １， ６００ ．３２ １９ ，９１８ ．４９ ２６５ ３， ７９４ ．２２ ４０７ ４６０ ．４２ １， ５７３ ．５０ ５１１

１９９５ １， ３２８ ．９３ １７ ，３５５ ．３４ ２３１ ４， ４９４ ．２８ ４８２ ５４１ ．７２ １， ６４７ ．４９ ５３５

ユ９９６ １， ６０８ ．３７ ２１ ，０７４ ．５５ ２８１ ５， ７８５ ．１７ ６２０ ６７５ ．９４ １， ９０９ ．４６ ６２０

いずれも年平均

表２６－２ 近年の日本株の出遅れ感

各月平均 ＴＯＰＩＸ Ｎｉｋｋｅｉ２２５ ＤＪ３０ Ｓ＆Ｐ５００ ＦＴ－ＳＥ１００

１９９５／３（１） １， ３０７ ．８９ １６ ，４４７ ．５６ ４， ０６２ ．７８ ４９３ ．１５ ３， ０７８ ．２

９５／９ １， ４３８ ．１６ １８ ，０９７ ．１６ ４， ７４６ ．７６ ５７８ ．７７ ３， ５２４ ．３

９６／３ １， ３１２ ．１８ ２０ ，４２４ ．２７ ５， ６１６ ．２４ ６４７ ．０７ ３， ６９７ ．５

９６／９ １， ４３６ ．０８ ２０ ，８２３ ．６２ ５， ８０４ ．０１ ６７４ ．８８ ３， ９２９ ．１

９７／１ １， ３７９ ．７８ １８ ，０５０ ．４４ ６， ７０７ ．０３ ７６６ ．２２ ４， １６６ ．５

９７／２ １， ３８６ ．６８ １８ ，５７５ ．５９ ６， ９１７ ．４８ ７９８ ．３９ ４， ３３１ ．６

９７／３（２） １， ３７３ ．３２ １８ ，２４４ ．０７ ６， ９０１ ．１１ ７９２ ．１６ ４， ３４９ ．８

（２）／（１） １． ０５ １． １１ １． ７０ １． ６１ １． ４１

資料 ：東京証券取引所『東証統計月報』 ，大阪証券取引所『統計月報』

（１５７）



６０ 　立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

表２７　ドルで評価した目経平均の変化

暦年 日経平均２２５ 前年比 レート 日経平均２２５ 前年比

１９８１ ７， ５１０ ．７３￥ ６４０ ．５７（　９ ．３％） ２２０ ．５ ３４ ．１¢ ３． ８（　１２ ．５％）

１９８２ ７， ３９９ ．３６ 一１１１ ．３７（一１ ．５　） ２４９ ．１ ２９ ．７ 一４ ．４（一１２ ．９　）

１９８３ ８， ８０８ ．７１ １， ４０９ ．３５（１９ ．０　） ２３７ ．５ ３７ ．１ ７． ４（２４ ．９　）

１９８４ １０ ，５６０ ．６１ １， ７５１ ．９０（１９ ．９） ２３７ ．５ ４４ ．５ ７． ４（　１９ ．９　）

１９８５ １２ ，５６５ ．６３ ２， ００５ ．０２（　１９ ．０　） ２３８ ．５ ５２ ．７ ８． ２（　１８ ．４　）

１９８６ １６ ，３８６ ．０７ ３， ８２０ ．４４（３０ ．４　） １６８ ．５ ９７ ．２ ４４ ．５（８４ ．４　）

１９８７ ２３ ，１７６ ．０３ ６， ７８９ ．９６（４１ ．４　） １４４ ．６ １６０ ．３ ６３ ．１（６４ ．９　）

１９８８ ２７ ，０１１ ．３３ ３， ８３５ ．３０（１６ ．５　） １２８ ．２ ２１０ ．７ ５０ ．４（　３１ ．４　）

１９８９ ３４ ，０４２ ．７９ ７， ０３１ ．４６（２６ ．０　） １３８ ．０ ２４６ ．７ ３６ ．Ｏ（　１７ ．１　）

１９９０ ２９ ，４７４ ．７８ 一４ ，５６８ ．０１（一１３ ．４　） １４４ ．８ ２０３ ．６ 一４３ ．１（一１７ ．５　）

１９９１ ２４ ，２９８ ．２０ 一５ ，１７６ ．５８（一１７ ．６　） １３４ ．７ １８０ ．４ 一２３ ．２（一１１ ．４　）

１９９２ １８ ，１７９ ．４０ 一６ ，１１８ ．８０（一２５ ．２　） １２６ ．７ １４３ ．５ 一３６ ．９（一２０ ．５　）

１９９３ １９ ，０８６ ．９６ ９０７ ．５６（　５ ．０　） １１１ ．２ １７１ ．６ ２８ ．１（　１９ ．６　）

１９９４ １９ ，９１８ ．４９ ８３１ ．５３（　４ ．４　） １０２ ．２ １９４ ．９ ２３ ．３（　１３ ．６　）

１９９５ １７ ，３５５ ．３４ 一２ ，５６３ ．１５（一１２ ．９　） ９４ ．０ １８４ ．４ 一１０ ．５（一５ ．４　）

１９９６ ２１ ，０７４ ．５５ ３， ７１９ ．２１（２１ ．４　） １０８ ．８ １９３ ．７ ９． ３（　５ ．０　）

　資料 ：大阪証券取引所『統計月報』　　日経平均は年平均

　１９９０年代に入 ってからの買い基調への転換の要因としては，まずエクイティ債発行の急減に伴

って，この側面からの売り圧力が大幅に減 ったことが挙げられる（表２５）。 バブル崩壊に伴う日

本の株価の急落は，日本の株価の割高感を薄め，株価の回復期待を高めた。一時は５倍近くにな

った株価収益率の日米倍率（株価収益率倍率と呼ぶことにする）は１９９１－９２年には２倍そこそこにま

で低下した（表２８）。 株価急落は，外人投資家にとっ てバブル期に手放した日本株を，値下がり

リスクの低いところで再度取得するチャンスでもあ った。円高の効果もあり ，外人投資家から見

た投資指標は１９９３－９４年には，実際にも回復を示した（表２７から表２８）。 さらに近年の国際的に見

た日本株の出遅れ感（表２６－２）は，株価が低迷する日本国内の諸事情を別にすれば日本株価回復

の期待を集めている 。これらが１９９０年代の外人投資家の買い基調の要因だ ったと言えよう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　表２８投資関連指標の推移

株価収益率 日米の倍率 益回り

暦年 投資叫又益率
日本（１） アメリカ（２） イギリス

（１）／（２） １／（１）

１９８１ ２１ ．０％ ２１ ．１％ ７． ８％ １０ ．８％ ２． ７１倍 ４． ７％

１９８２ ２． １ ２３ ．０ １０ ．３ １２ ．０ ２． ２３ ４． ３

１９８３ ２３ ．０ ２７ ．８ １１ ．２ １３ ．４ ２． ７２ ３． ６

１９８４ ２９ ．４ ３１ ．２ ９． ４ １２ ．５ ３． ３２ ３． ２

１９８５ ２７ ．０ ３３ ．６ １２ ．９ １２ ．６ ２． ６０ ３． ０

１９８６ ４０ ．１ ５０ ．０ １３ ．７ １３ ．８ ３． ６５ ２． ０

１９８７ ４６ ．２ ５４ ．０ １２ ．４ １２ ．０ ４． ３５ １． ９

１９８８ １４ ．６ ５８ ．５ １１ ．９ １０ ．８ ４． ９２ １． ７

１９８９ ２２ ．４ ６０ ．９ １４ ．２ １２ ．８ ４． ２９ １． ６

１９９０ 一１５ ．９ ３８ ．７ １４ ．３ １１ ．４ ２． ７１ ２． ６

１９９１ 一１１ ．３ ４０ ．８ １９ ．１ １５ ．２ ２． １４ ２． ５

１９９２ 一２４ ．８ ４０ ．５ ２０ ．３ １８ ．２ ２． ００ ２． ５

１９９３ １３ ．７ ５７ ．２ １９ ．４ ２０ ．３ ２． ９５ １． ７

１９９４ ７． ３ ６８ ，１ １５ ．９ １５ ．０ ４． ２８ １． ５

１９９５ 一１３ ．１ ６９ ．５ １７ ．２ １５ ．９ ４． ０４ １． ４

１９９６ １７ ．７ ５４ ．６ ２０ ．Ｏ １５ ．７ ２． ７３ １． ８

資料 ：投資収益率（東証１部）は日本証券経済研究所

　　株価収益率（年末）は野村総合研究所（Ｄａｔａ　Ｓ位ｅａｍ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５８）



　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　外人投資と日本の株式市場（福光）　　　　　　　　　　　　　　　６１

　エクイティ債の発行が外人の日本株取得に結びついた点を傍証する統計として表２９と表３０とを

挙げておく 。表２９では欧州を中心とする発行状況が示され，表３０では１９８０年代後半の欧州中 、こ
、の

日本株取得 ・処分（売り越し）の状況が示されている
。

表２９　日本企業の外債発行状況 （１００万＄）

米国 ユーロドノレ
年度

ユー口 円 ドイツ スイス その他とも

ＣＢ ＣＢ ＷＢ ＣＢ ＷＢ ＣＢ ＷＢ ＣＢ ＷＢ ＣＢ ＷＢ

１９８０ ６０ ６７０

一
４６

一
２９７

一
１， １３４

一
２， ３９４

一
８１ ３７５ ユ， ９７５ １６８ １２７

一
１５１

一
１， ５６２ ２１ ４， ４７７ １８９

８２ ２５０ ４０３ １ＯＯ

一 １
７１ ５３ １， ７７１ １０９ ２， ５４４ ２６２

８３

一
１， ３４７ ９５０

一 ｉ
１９ １５９ ３， ６７８ ２４８ ５， ０７８ １， ４００

８４ ５０ ２， ０６８ ６６０

１ 一
１０４ ４９２ ２， ８４２ ５２９ ５， ０６４ １， ７６１

８５

一
１， ４９０ ２， ６１５ ４１１ １０５ ３！７ １４９ １， ８５３ １， ４６１ ４， １００ ４， ３２９

８６

■
１， １００ ９， ４６０

一 ■ ｉ
４６９ １， ９８５ ２， ４３８ ３， ０８５ １２ ，５３９

８７

１
２， ９４０ ２２ ，８３４

一 一
２５０ ６０ ４， ５６３ １， ２５２ ７， ７５３ ２４ ，３０６

８８

‘
７００ ３６ ，８３５

一 一
１６ユ ３５４ ７， ３３８ ５８９ ８， １９９ ３８ ，５１３

８９

・
１， ６３１ ５３ ，１７０

一 Ｉ
５２８ ２， ８１８ ８， ５２９ ２， ０９４ １０ ，６８８ ５８ ，３０６

９０

ｉ 一
１６ ，０８０

一 一 一
ユ， ５２２ ３， ６５６ ４， ４２６ ３， ６５６ １９ ，０７９

９１

一
６５０ １６ ，６９５ ７５２

一 １
４， ７４３ ３， １７３ ４， １４５ ４， ５７５ ２７ ，２３０

９２

一
５４０ ８， １８０ ７５７

一 ■
８３７ ６４６ ７， ４７５ １， ９４３ １３ ，２９５

９３

一
８０ １０ ，５９５ ３， １９４

Ｉ
３６ １， ３１２ ２， ２４９ １， ５４７ ５， ５５９ １９ ，３８２

９４

一
６０ ９５０ １， １４９ Ｏ Ｏ ８２ ２， ２９６ ２， ７９５ ３， ５０５ ２， ５８０

９５

一
Ｏ ４， ５６６ ２０３

■
Ｏ Ｏ ６７６ １， ５４７ ８７９ ７， ３６１

資料 ：野村証券『公社債要覧』

表３０－１ 非居住者による日本株取得（証券会社経由分） （単位 ：１Ｏ億円）

ユ９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

合衆国

取　得 １４９０ ２８８０ ３７８４ ３４８６ ４７７０ ３９７０ ４５３７ ３２８５ ５１６４ ７４７４ ８２９６ ８９２５

処　分 １５８４ ４２６４ ５３４９ ３２９５ ４０６５ ３８７２ ２６８１ ２４５２ ４２４５ ５７ユ４ ５８４２ ７９０６

ネット 一９４ 一１３８４ 一１５６５ １９１ ７０５ ９８ １８５６ ８３３ ９１９ １７６０ ２４５４ １０９５

欧　州

取　得 ５４８０ ９３３３ １１３１１ １０９１３ １３７６４ ８５０５ ９０５３ ５２７７ ６８５３ １０００６ ８９２３ １１６９２

処　分 ６２００ １１５８４ １５８２７ ユ１１９８ １５６２４ １０６７４ ６４０７ ５３７４ ６５２４ ８０４６ ７３０５ ９５９０

ネット 一７２０ 一２２５１ 一４５１６ 一２８５ 一１８６０ 一２１６８ ２６４６ 一９７ ２２８ １９６ １６１８ ２１０２

東南アジア

取　得 ２０５８ ４１２２ ６２２１ ５７２９ ６８２５ ４５３４ ４４６８ ３３４６ ４２２７ ３８８０ ３４０７ ５２４３

処　分 ２１１７ ４４５１ ７６５８ ５７２８ ７２４３ ５０９８ ３６６６ ３２２４ ３９１８ ３２２５ ３１１８ ４７５０

ネット 一５９ 一３２９ 一１４３６ １ 一４２５ 一５６４ ８０２ １２２ ３０９ ６５５ ２８９ ４９３

その他

取　得 ４３９ ６３７ ８７７ ９７２ １１３６ ８５５ ６４８ ３９０ ４８８ ５５３ ３３６ ４２２

処　分 ４５９ ６９８ ９８１ ７８０ １２０１ ８１１ ４６０ ２８７ ４２５ ５２０ ３７６ ４２８

ネット 一２０ 一６１ 一１０４ １９２ 一６５ ４４ １８８ １０３ ６３ ３３ 一４０ 一６

合　計

取　得 ９４６８ １６９７２ ２２１９３ ２１１０１ ２６４９４ １７８６７ １８７０６ １２２９８ １６７３２ ２１９１４ ２０９６２ ２６２８２

処　分 １０３６０ ２０９９７ ２９８１５ ２１００１ ２８１３３ ２０４５４ １３２１５ １１３３８ １５ユ１３ １７５０５ １６６４０ ２２６７５

ネット 一８９２ 一４０２５ 一７６２２ １００ 一１６３９ 一２６８７ ５４９１ ９６０ １６１９ ４４０９ ４３２２ ３６０７

資料 ：証券業協会『証券業報』

（１５９）
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表３０－２　ネ ットの取得状況の変化

ネット 累積８６ －９０ 累積９１－ ９５

合衆国 一１ ，９７５ ７， ８２２

欧　州 一１１ ，０８２ ６， ４５６

東南アジア 一２ ，７４４ ２， ５６６

その他 ５ ３４５

合計 一１５ ，７７６ １７ ，１８９

資料 ：証券業協会『証券業報』

珊． 今後の課題と若干の国際比較（阻０ＲＴ〃丁服ＭｎＯＭＬ　Ｃ０〃舳Ｒ１８０柵）

　外人投資家を見る上で投資主体を細分して，そのポートフォリオの変遷を検討することは今回

は， 行っ ていない。しかし細かく投資主体別に検討することは，ある程度までは可能であり今後

の課題としたい 。

　ここでは市場での外人シェアの意味を国際比較を通じて検討してみよう 。まずイギリスに付い

ての保有およぴ売買比率の推移が表３１である 。これによると ，イギリス内国株式の外人投資家に

よる保有比率は近年増加し，１９９３－９４年では１６％台で，同時期の日本の数字の約２倍である 。他

方， 売買比率は２０％前後にあり ，これは日本と変わらない 。

　　　　　　　　　　　　　　　表３１　イギリス内国株式と外人投資家　　　　　　　　　　　　　（％）

１９８６　　１９８７　　１９８８　　１９８９　　１９９０　　１９９１　　１９９２　　１９９３　　１９９４　　１９９５

取引金額

保有金額

１０ ，１　１９ ，９　　１４ ，６　　１９ ，９　２１ ，９　　１６ ，１　１１ ，１　１６ ，５　　１７ ，８　　１８ ．３

＿　　　＿　　　一　　１２ ，８　　１１ ，８　　１２ ，８　　１３ ，１　１６ ，３　　１６ ．３　 ｎ／ａ

　資料　Ｌｏｄｏｎ　Ｓｔｏｃｋ　Ｅ
ｘｃ

ｈａｎｇｅ，３脈眺ツげＬｏ〃ｏ〃 ８¢０６た伽６ゐ舳ｇ３ 丁閉舳肋ｏ郷

　　　　取引金額は各年１～９月問の調査による 。Ｑ伽Ｚ伽げ〃〃肋Ｑ伽伽ヵに掲祓された過去の『取引状況調査』

　　　の数字と照合した 。

　アメリカはどうか。表３２はアメリカの株式の外人による保有比率の推移である 。これによると

活発な株式の供給のなかで外人保有比率は近年下がっていた。日本やイギリスの数字と見比べる

と， 株式市場と外人投資との関係については，日本はどちらかといえは，イギリスの数字に近い ・

　　　　　　　　　　　　　　　　表３２　アメリカにおける株式保有

残高

外人保有比率

１９８５

２． ３６０

５． ８

１９９０

３． ５３０

６． ９

１９９１

４． ８６４

６． １

１９９２

５． ４６３

６． ０

１９９３

６． ２７９

５． ９

１９９４ １９９５

６． ２９３　　　　８ ，３４５　＄Ｂｉ１１ｉｏｎ

５． ４　　　　　　４ ．２％

資料 ：ＳＩＡ，８”伽此５ １〃”６炉ツル閉４工Ｊｕ１ｙ１８ ．１９９６

　　原表はＦＲＢのＦ１ｏｗ　ｏｆＦｍｄｓであり ，他の統計に比べ外人比率は低めに出ている 。

　アメリカについて外人による売買比率は計算したものが無か ったので試算してみた（表３３）。

分母にはＮＹＳＥとＮＡＳＤＡＱの合計だけとしたが，この他の取引所も加えて考えると ，厳密な

売買比率はここに試算した数字より ，さらに低いと考えられる 。日本の株式取引の国際化は，売

買比率に外人売買が占める比率で考えると ，イギリスに近く ，アメリカの倍以上となっ ている 。

（１６０）



１９８５

売買額ＮＹＳＥ　　　　　９８１

　　ＮＡＳＤＡＱ　　　　２３４

　　Ｔｏｔａ１（１）　　　　１ ，２１５

外人取引金額（２）　　　１５９

（２）×（１／２）／（１）　　６ ．５

　　外人投資と日本の株式市場（福光）

表３３　アメリカにおける株式冗買比率（試算）

１９９０

１． ３３６

４５２

１． ７８８

３６２

１０ ．１

１９９１

１． ５３４

　６９４

２． ２２８

４１１

　９ ．２

１９９２

１． ７６５

　８９１

２． ６５６

４４８

　８ ．４

１９９３

２． ３０５

１． ３５０

３． ６５５

　６１８

　８ ．５

１９９４

２． ４７７

１． ４４９

３． ９２６

　６９９

　８ ．９

１９９５

３， １１０翁Ｂｉ１１ｉｏｎ

２． ３９８

５． ５０８

　９１５

　８ ．３％

６３

資料 ：８倣肋６０Ｚ〃３肋〃ｏゾび３１９９６

　韓国や台湾の株式市場との比較も興味深い（表３４と表３５）。 これらの市場では市場規模が小さい

こともあ って，外人投資に制限の残る市場であるにも係わらず，外人保有比率では日本とあまり

変わらない水準にすでに到達しているが，外人投資に制約が残るためか外人売買比率ではなお低

い水準にある 。

　　　　　　　　　　　　　　　表３４韓国内国株式と外人投資家

外人保有比率（株数）

出来高（株数）

売買代金（金額）

１９９２

４， ０７

１， ８０

１． ２８

１９９３

８， ７４

２， ４５

２． ５０

１９９４

９， ２２

２， ８４

２． ４６

１９９５

１０ ，０２

５， ４７

４． ８０

１９９６

１１ ．５１％

６． ０６％

６． ０２％

資料 ：山一証券『アジアハンドブ ック９６／９７』

　　韓国証券監督院『証券調査月報』と照合し１９９６年の数字を補充した 。

　　　　　　　　　　表３５台湾内国株式と外人投資家

１９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５

外人保有比率（株数） ８． １５ ７． ９９ ７． ５８ ９． ００ ８． ５３％

法人
４． ９４ ５． ０５ ４． ７９ ５． ６５ ５． ４４％

投資信託 ０． ２７ ０． ４５ Ｏ． ５２ １． ５０ １． ５２％

個　人 ２． ９４ ２． ４９ ２． ２７ １． ８５ １． ５７％

売買代金（金額） Ｏ． ０５ ０． ２０ ０． ４４ Ｏ． ６６ １． ３３％

資料 ：山一証券『アジアハンドブ ック９６／９７』

　　Ｔａ１ｗａｎＳｔｏｃｋＥｘｃ
ｈａｎｇｅ，ハ〃Ｂｏｏ是１９９６と昭合した

。

　日本の数字をこれら各国の数字との対比して見よう 。イギリスとの対比では，日本の外人保有

比率が現状よりさらに高い水準を想定できることが分かる 。ただ売買比率では２０％前後はすでに

かなり高い値で，日本はそのレベルになっ ていることも分かる 。市場への外人投資の影響力は絶

対値でかなり高い水準にあると言えよう 。

　そのような高い売買比率という状況のもとで，日本の株価収益率の相対的な高さと ，外人によ

る日本株処分の水準の高さとの相関の強さを示す表３６を掲げて，小報告を閉じることとしたい 。

外人の投資行動は，この表が示すところでは，マクロの集計量のレベルでも株価収益率倍率が高

いとき（日本株が相対的に割高であるとき）少し遅れながらではあるが，処分額を増やすという

「合理的」な行動を取ってきたと言えるようである 。

　なお，誤解を避けるために言えは，外人の日本株処分は急増したとしても株価の暴落を意味す

るわけではない。暴落すれば外人投資家も大損するから ，売るときには機会を見計らっ て小出し

に処分することになる 。処分額が多いとき ，市場は常に売り圧力を抱え，株価が上がりにくい状

況に追い込まれているのである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１６１）
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　ここまでの議論をまとめてみよう 。

　日本の株式市場はバブル崩壊後，外人買いに席巻された感があ った。しかし外人の動向に沿 っ

て見ると外人買いは１９８０年代後半以降はほぼブームが連続していた。しかし当初は日本国内のバ

ブルのために，その存在が目立たなか った。バブル崩壊後，日本の国内投資家の萎縮が，外人買

いの位置を押し上げた面は否めない。この連続した長期のフームは日本株での外人買いの　般化

を促してきたが，電気機器，輸送用機器などに特化し，銀行を忌避する外人投資の特徴はなお健

在である 。なお派生商品取引での外人の位置は確かに大きいが，現物市場でのシェアに比べて際

立っ て大きいわけではない。最後に国際的に比率を比較してみると ，日本の株式市場の外人への

開放が，保有でも売買でも絶対値としてかなり高い水準になっ ていることが判る 。そしてこれは

まさに日本版ビ ッグバンの背景の一つではないか。外人シェアの増加はその「合理的」投資行動

と相まっ て， 日本の金融システムの見直し＝グローバルスタンダードヘの移行を迫る「影の力」

となっ ているのではないか 。

　　　　　　　　　　　　表３６外人による日本株処分と株価収益率倍率

支寸内株式投資 株価珂又益率倍率

暦年
処　分 ｉｎｄｅｘ 日　米 ｉｎｄ

ｅｘ

１９８１ ２１ ，４５２ ２０ ．２ ２． ７１ ８３ ．１

８２ １５ ，６６４ １４ ．８ ２． ２３ ６８ ．４

８３ ２６ ，９４１ ２５ ．４ ２． ７２ ８３ ．４

８４ ４３ ，１５２ ４０ ．７ ３． ３２ １０１ ．８

８５ ４０ ，９８５ ３８ ．６ ２． ６０ ７９ ．８

８６ １０２ ，６６５ ９６ ．５ ３． ６５ １１２ ．０

８７ １９８ ，６７６ １８７ ．２ ４． ３５ １３３ ．４

８８ １６０ ，８８２ １５１ ．６ ４． ９２ １５０ ．９

８９ ２１２ ，９３０ ２００ ．６ ４． ２９ １３１ ．６

９０ １４０ ，９３０ １３２ ．８ ２． ７１ ８３ ．１

９１ ９３ ，７９１ ８８ ．４ ２． １４ ６５ ．６

９２ ８３ ，２８３ ７８ ．５ ２． ００ ６１ ．３

９３ １２２ ，９０７ １１５ ．８ ２． ９５ ９０ ．５

９４ １６０ ，５３０ １５１ ．３ ４． ２８ １３１ ．３

９５ １６７ ，１７２ １５７ ．５ ４． ０４ １２３ ．９

ａＶ
１０６ ，１３１ １００ ．０ ３． ２６ １００ ．Ｏ

１００万＄ 倍

注： 対内株式投資処分額（表１２より）　単位 ：１００万＄，倍

　株価収益率日米倍率（表２８より）
　ｉｎｄｅｘ は平均値を１００として指数表示したもの 。

補論　外資系証券会社の市場シェア

　市場推定との表現で，外資系東証会員証券会社の東証１部，２部合計での売買シェアについて

は， しぱしは報道されているがこの数値はなお継続開示されていない 。

　つぎのような報道がある 。外資系証券の東証売買シェア（株数）は１９８９年には５ ．５％だ ったものが，

９２年には２００％になっ た（日本経済新聞９３／１／１５）。 あるいは９０年度に９３％だ ったものが９２年度には

１９ ．８％になっ た（同９４１１／１２）。 ９２年度に１９ ．８５％だ ったものが９３年度に１８ ．０７％にダウンした（同

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１６２）
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９４／４／１２）。 ９７年２月に２４ ．９％だ ったものが，９７年３月に２８ ．８％に上昇した（同９７／４／５）。 各社別で

は９５年には上位２０社中５杜が外資。モルガンが５位で３ ．２４％，メリルが１２位で２ ．０３％など

（ＣＭＲ ，９６／４秋葉論文）。 ９６年度前半では，上位２０社中７社が外資と外資系証券会社の比重は増大

（日本経済新聞９６／１０／２４）。 ９７年２月から４月では上位２０社中１０社が外資系，上位１０杜でも３社が外

資系（同９７／６／２）。

　ここでは国内での株式売買高の合計と ，全国証券会杜（内国証券会杜）の株式売買高との比較

から ，つまり既存の公開統計から外資系証券会社の比重増大の推定を試みた 。

　まず国内での株式売買高を，全取引所の株式売買高，店頭銘柄の売買高，上場外国株式の売買

高の３つを合言十して年度の国内での株式売買高を算出した（付表１）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　付表１　国内での株式売買高

期聞 取弓１所売買高 店頭売買高 外国株式売買高 合計（１）

１９８５／１０ －８６／９ ２２５ ，１７０ ２５２ ３１１ ２２５ ，７３３

８６／１０ －８７／９ ３０４ ，５２３ ３３２ ７５６ ３０５ ，６１１

８７／！０ －８８／９ ３０７ ，１１３ ４１０ ２０６ ３０７ ，７２９

８８／１０ －８９／３ １６１ ，５３９ ３２１ ２０２ １６２ ，０６２

８９／４ －９０／３ ２０９ ，５０７ ８６９ ４１７ ２１０ ，７９３

９０／４ －９１／３ １４４ ，３８２ １， １１３ ２３８ １４５ ，７３３

９１／４ －９２／３ ９４ ，２５１ １， ０６６ １２８ ９５ ，４４５

９２／４ －９３／３ ８２ ，６６５ ５８４ ６７ ８３ ，３１６

９３／４ －９４／３ １０９ ，６９４ １， ４４２ ６１ １０９ ，６９４

９４／３ －９５／３ １０７ ，７０９ ２， ５３８ ４２ １１０ ，２８９

９５／４ －９６／３ １２７ ，２７８ ２， ６２２ ４６ １２９ ，９４６

資料 ：東証『証券統計年報』　単位 ：百万株

　　　合計は外国株式売買高を含めた。これを除くべきだとの考えもありうるが，ここでは含

　　めた。ただし数値は小さいので付表２の比率の計算にはいずれにせよ大きな違いは出ない 。

　つきにこの数値で全国証券会社（内国証券会社）の株式売買高を２分の１の数値（売買任文が往

復で入 っているので２分の１にした）を割 って比率を求めた。するとこの比率が該当期間にキレイ

な低下傾向を示すことがわか った。この比率の低下は，基本的には外資系証券会社の売買シェア

の増加を反映しているのではないかと考える 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　付表２　内国証券シェアの低下

年　度 国内での株式売買高（１） 全国証券会杜株式売買高（２） （２）÷２＝（３） （３）／（１）

１９８６／９ ２２５ ，７３３ ４６２ ，９３５ ２３１ ，４６８ １０２ ．５

８７／９ ３０５ ，６１１ ６２２ ，３０４ ３１１ ，１５２ １０１ ．８

８８／９ ３０７ ，７２９ ６１８ ，４０２ ３０９ ，２０１ １００ ．５

８９／３ １６２ ，０６２ ３１８ ，５８２ １５９ ，２９１ ９８ ．３

９０／３ ２１０ ，７９３ ４０８ ，４３４ ２０４ ，２１７ ９６ ．９

９１／３ １４５ ，７３３ ２７５ ，５４５ １３７ ，７７３ ９４ ．５

９２／３ ９５ ，４４５ １７１ ，２７０ ８５ ，６３５ ８９ ．７

９３／３ ８３ ，３１９ １４２ ，５８０ ７１ ，２９０ ８５ ．６

９４／３ １１１ ，１９０ １９３ ，９７４ ９６ ，９８７ ８７ ．２

９５／３ １１０ ，２８９ １９２ ，２２６ ９６ ，１３３ ８７ ．２

９６／３ １２９ ，９４６ ２２６ ，０９５ １１３ ，０４７ ８７ ．Ｏ

資料 ：東証『証券統計年報』 ，『大蔵省証券局年報』　単位 ：百万株，％

　　　（２）から除かれているのは，外国証券会社，東京連合証券，日本協栄証券，日本店頭証券

　　及び才取会員 。

（１６３）



６６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

　ところで，外資系証券と多くの内国証券の位置関係はすでに逆転しており ，外資系証券はすで

に準大手証券の一角を占めていると言えるが，　般に入手できるランキングは，両者を一緒にし

たランキングではない 。

　以下では主要な財務諸表の数値について，問題のランキング表をあえて作 ってみた（付表３）。

この表によれば経常利益で１０位以内に外資系証券会社が４つ入 っている 。従業員規模も大きくな

り（付表４），その存在感は増している。この点からすれは証券市場では，市場の国際化が銀行や

生命保険など他の金融市場よりも早く進展していると言える。日本版ビ ッグバンの意義はこうし

た状況への対応としても考える必要があろう 。

　　　　　　　　　　　　　付表３　９６年３月期の全証券会社ランキング表

受入手数料 売買等損益

１ 野村 ２６５ ，５０４ １ 野村 ８８ ，３２３

２ 日呉 ２１９ ，３３５ ２ ＣＳ　Ｆｉｒｓｔ　Ｂｏｓｔｏｎ　Ｊａｐａｎ ６３ ，０２１

３ 大和 ２１２ ，８６０ ３ 大和 ５１ ，３２５

４ 山一 １５１ ，３１９ ４ 日興 ４８ ，９９３

５ 新日本 ６０ ，７５６ ５ Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎ１ｅｙ　Ｊａｐａｎ ３４ ，２８０

６ 国際 ５３ ，０５２ ６ 山一 ３３ ，０３８

７ 勧角 ４８ ，７４５ ７ 国際 ２７ ，８２３

８ 和光 ４３ ，１２６ ８ Ｍｅｒｉ１１Ｌｙｎｃｈ　Ｊａｐａｎ ２１ ，７２５

９ 岡三 ３１ ，５５６ ９ Ｌｅｈｍａｎ　Ｂｒｏｔｈｅｒｓ １７ ，０６５

１０ 三洋 ３０ ，０９２ １０ 和光 １５ ，１６７

１１ Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎｌｅｙ　Ｊａｐａｎ ２９ ，７８０ １１ 新日本 １４ ，６１７

１２ 東京 ２３ ，４１５ １２ 三洋 １０ ，２３１

営業収益 経常利益

１ 野村 ４３２ ，１１２ １ 野村 ９１ ，４８９

２ 大和 ３０１ ，６３３ ２ 日興 ６５ ，０１２

３ 日興 ２９５ ，６５６ ３ 大和 ６２ ，５５８

４ 山一 ２２４ ，２３８ ４ 山一 １５ ，１２７

５ 国際 ８８ ，０５３ ５ Ｍｅｒｉ１ｌ　Ｌｙｎｃｈ　Ｊａｐａｎ ９， ８８９

６ 新日本 ８０ ，８９８ ６ Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎ１ｅｙ　Ｊａｐａｎ ８， ７５６

７ Ｍｏｒｇａｎ　Ｓ伽ｎｌｅｙ　Ｊａｐａｎ ７０ ，２８３ ７ 国際
７， ４６８

８ ＣＳ　Ｆｉｒｓｔ　Ｂｏｓｔｏｎ ７０ ，０６４ ８ ＪＰ　Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ａｓｉａ ６， １２１

９ 和光 ６４ ，９４９ ９ Ｃｈｅｍｉｃａ１Ｓｅｃ皿ｉｔｉｅｓ　Ａｓｉａ ６， ００２

１０ 勧角 ６０ ，７２３ １０ 丸三 ４， ９４１

１１ Ｍｅｒｉ１１Ｌｙｎｃｈ　Ｊａｐａｎ ４７ ，５２３ １１ 第一勧業 ３， ６１１

１２ 岡三 ４３ ，８６７ １２ 立花
２， ７４１

資料 ：『金融ビジネス』東洋経済，９６／９　単位；百万円

　　　外資系の数字は日本証券業協会発表によるが，『日経金融年報』が掲載したものを使用した 。

（１６４）



付表４

外人投資と日本の株式市場（福光）

大手外国証券の従業員規模 店舗数は９６ ．８現在

６７

大手外国証券従業員数 従業員数 店舗数 営業開始 東証正会員

Ｍｅｒｉ１ｌ　Ｌｙｎｃ ｈ　Ｊａｐａｎ ７５３（９５／１２） ３ ７２
一 ○

ＩＮＧ　Ｂａ台ｎｇ　Ｓｅｃ甘１ｔｉｅｓ ６９２（９６／２） ２ ８６
一 ○

Ｍｏ・ｇａｎ　Ｓｔａｎｌｅｙ　Ｊａｐａｎ ６４６（９５／１２） ２ ８４
一 ○

Ｇｏ１ｄｍａｎ　Ｓ
ａｃ

ｈｓ　Ｊａｐａｎ ５１０（９６／３） ２ ８３
一 ○

Ｌｅｈｍａｎ　Ｂｒｏｔｈ
ｅｒｓ ３７７（９５／１２） ２ ８６

一 ○

ＣＳ　Ｆｉｒｓｔ　Ｂｏｓｔｏｎ ３２３（９６／２） ２ ８５一 ○

ＵＢＳ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｌｔｄ ２５６（９５／１２） ２ ８７一 ○

ＳＢＣ　Ｗａ・ｂ岨ｇ　Ｊａｐａｎ ２１４（９５／１２） ２ ８６
一 ○

Ｐａｒｉｂａｓ　Ｃａｐｉｔａ１Ｍａｒ
ｋｅｔ　Ｌｔｄ １７５（９５／１２） １ ８７

一 ○

Ｄｅｕｔｓｃ ｈｅ　Ｂａｎｋ　Ｃａｐｉｔａ１Ｍａｒ
ｋｅｔ　Ａｓｉａ １６０（９５／１２） １ ８６

一 ○

→Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｍｏｒｇａｎ　Ｇｒｅｎｆｅ１１Ｃａｐｉｔａ１Ｍａｒ
ｋｅｔ　Ｌｔｄ

Ｊａｍｅｓ　Ｃａｐｅｌ　Ｐａｃｉ丘
ｃ １５４（９５／１２） １ ８６

一 ○

Ｊａ・ｄｉｎｅ　Ｆ１ｅｍｉｎｇ　Ｓｅ・ｕ・ｉｔｉｅｓ １５３（９５／１２） ２ ８１一 ○

Ｓｏｃｉｅｔｅ　Ｇｅｎｅｒａｌｅ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ １４８（９５／１２） ２ ８６
一 ○

Ｓｍｉｔｈ　Ｂａｍｅｙ　Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａ１ １３１（９５／１２） １ ８０
一 ○

ＢＴ　Ａ ｓｉａ　Ｓｅｃ岨ｉｔｉｅｓ １１５（９５／１０） １ ８７
一

１
Ｓｈ・ｏｄ

ｅ・ Ｓｅ・ｕ・ｉｔｉｅ・Ｊ・ｐ・ｎ １１２（９５／１２） １ ８６
一 ○

Ｃｈｅｍｉｃａ１Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ａｓｉａ ９６（９５／１２） １ ８７
一

一
Ｃｈａｓｅ　

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　 Ｊａｐａｎ　Ｌｔｄ ９５（９５／１０） １ ７８
一 ○

→Ｃ三ｔｉｃｏｒｐ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ１Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

Ｐａｉｎｅ　Ｗｅｂｂｅｒ　Ａｓｉａ　Ｌｔｄ ７２（９５／１２） １ ８５一 ○

資料 ：『日経外資系企業ファイル９６』ほか。従業員数を公開していない企業あり 。

　　　　各持ち株会杜傘下の従業員規模の例　　『日経外国会社年鑑９７』による
。

　　　　　Ｔｈｅ　Ｃｈａｓｅ　Ｍａｎｈａｔｔａｎ　Ｃ
ｏｒｐ　　６８ ，８２８（９５／１２）

　　　　　ＣＳ　Ｈｏ１ｄｍｇ　　　　　　　　　　３３ ，５２１（９５／１２）

　　　　　Ｍｅｒｉｌ１Ｌｙｎｃｈ＆Ｃ ｏ．　　　　　４６ ，４００（９５／１２）

　　　　　Ｍｏｒｇａｎ　
Ｓｔａｎ１ｅｙ　Ｇｒｏｕｐ　Ｉｎｃ　　　９ ，２３８（９５／１１）

　　　　　Ｌｅｈｍａｎ　Ｂｒｏｔｈｅｒｓ　Ｈｏ１ｄｍｇ　　　　７ ，７０８（９５／１１）

付表５ 外国人委託売買株数（純） 総合証券売買分 東証１部　　　（単位　１００万株）

月間 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２

９１ ３０３ ５８８ ４０３ 一８ １ １３１ ２４３ ４０９ １０２２ ４６４ １７９ ７４

９２ ２４０ ２０８ ３１３ １２０ ３２ 一４０８ １９ ５７ 一２８０ ５５ 一２７６ １１２

９３ 一９１ 一２５ ４４７ ２５ 一５７ 一１１２ 一１８ １７２ ２１３ ３９ ２７４ ２５４

９４ ８３５ ８９８ ９６０ ２２５ ４５５ ７２６ 一８５ ３５９ 一７８ １８８ 一２５ ６５

９５ 一１７９ 一６５ ３０４ ７２ ７ １５２ ４７５ ９２５ ６２６ ８７ １６７ ５８６

９６ ８０４ ３２５ ９６３ ５５６ ８７ ３７５ 一１９１ 一１１１ １００ 一２７０ 一１１４ 一８０

９７ 一２５９ １５９ １１３ 一５７ ４４６ ４７８ ２７０ 一８７

付表６ 外国人委託売買金額（純） 総合証券売買分 東証１部　　　 （単位１０億円）

月間 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２

９１ ３７４ ９０６ ５９５ ４０ ６７ １７３ ３３５ ４７１ １１２８ ６４２ ２４０ ９３

９２ ２７５ ２４８ ３０９ １ユ８ １７ 一２８６ ５８ ８７ 一２５７ ５６ 一２２８ １６４

９３ 一６３ 一１ ４４３ 一３０ 一８０ 一１３８ ９ 一１５９ ２０５ ２２ １７１ ３１４

９４ ９４７ ９５５ ８３６ ７６ ３１３ ５９７ 一１９４ １７２ 一１９３ ９６ 一７０ ８２

９５ 一１９１ 一２７ ３０６ １２２ ９１ ２１１ ５６７ ９４８ ５８８ ７６ １１９ ７６８

９６ ８７８ ３４１ ９２３ ６３２ ２１７ ５３８ 一１５０ 一１１３ １５６ 一２２９ 一３７ ６

９７ 一７８ ３４０ ３０３ １１９ ８６９ ６６２ ６８１ 一４５

資料 ：付表５および付表６とも ｒ東証統計月報』

（１６５）



６８

付表７

立命館経済学（第４６巻 ・第２号）

寄り付き時の外人注文状況例（１９９７年） （万株）

３． ３ ３． ４ ３． ５ ３． ６ ３． ７ ４． ７ ４． ８ ４． ９ ４． １０ ４． １１

４社　売り ７５０ ７００ ７００ ７００ ７００ ６００ ６００ ７５０ ７５０ ７５０

買い ７５０ ７００ ７５０ ７５０ ７００ ６００ ６００ ７５０ ８００ ８００

差 ０ ０ ５０ ５０ ０ ０ ０ ０ ５０ ５０

外資系売り ２４３０ ２２１０ ２４００ ２４４０ ２５３０ ２１４０ ２４２０ ２０５０ ２３８０ ３０１０

買い １７３０ １９３０ ２４１０ １９９０ ２２３０ ２５００ ２３４０ ２２２０ ２１３０ １８６０

差 一７００ 一２８０ 一１０ 一４５０ 一３００ ３６０ 一８０ １７０ 一２５０ 一１１５０

資料 ：『日本証券新剛 この状況の報道は同紙の場合は１９９６年９月から 。

（１６６）
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