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95年から続いた円安トレンドは、ロシア金融

危機やヘッジファンドのロングターム・キャピ

タル・マネジメントの破綻に端を発する国際金

融市場の混乱によって一段落したようである。

98年８月に147円台を示現後にドル安方向に振れ、

10月にはヘッジファンドがポジションを手仕

舞ったこともあって、ドルは急落した。

  その過程で、東京株式市場では、ここ２年ほ

ど「二極化」相場の主役を演じてきた国際優良

株が急落した。国際優良株は外国人持株比率が

高いことが知られているが、先般の株価下落時

には「外人売り」が大きな注目を集めたのであ

る。そこで、わが国の株式市場で存在感を増し

ている外国人投資家の投資動向を調べてみる。

  実は、外国人投資家が影響を強めてきたのは

最近のことだけではない（図表－１）。バブル

崩壊後の90年代に入り、保有・売買ともにウエ

イトを高めてきたのである。さらに過去を顧み

るに、80年代前半にＰＥＲ（株価／１株当たり

利益）を投資尺度として持ち込み、電機株に注

目したのは外国人投資家であった。一方、80年

代後半の株価急騰局面では、外国人投資家は日

本株投資を抑制した。合理的尺度で説明できな

い投資を避けたのであろう。このように外国人

投資家は、時として、国内投資家と異なった投

資行動をとるのである。

ではまず、90年代に入ってからの外国人投資

家の投資動向について、為替や株価水準と関連

付けて見てみよう（図表－２）。
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図表－１  外国人投資家の保有株式比率と売買代金
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（資料）東京証券取引所の「総合証券売買内容調べ」「東証月報」、
       全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」を基にニッセイ
　　　　基礎研究所作成。外国人保有株式比率は３月末時点の保有時
　　　　価総額比率、外国人売買代金比率は当年３月に終わる年度累
　　　　計から算出した。

図表－２  為替レート、ドル換算日経２２５と外国人買い越し額との関係
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（資料）外国人買い越し額は、東京証券取引所「総合証券内容調べ」、
　　　　日経２２５は日本経済新聞社、為替は日本銀行発表の数値を基に
　　　　作成。

為替レート

ドル換算日経２２５ 外国人買い越し額
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 この間の市場環境を概観すると、為替レートは、

95年４月まで円高基調が続き、その後円安に転

じている。株式相場は、89年12月をピークに下

落した後、92年ごろから大きな往来相場の様相

を呈している。そして、最近の動きは冒頭に述

べた通りである。

  このような環境下で、外国人投資家は、為替

が円高基調にある期間はドル安を享受し、株式

を買い越していた。また、円安に転じてからも、

円安の恩恵を受け大幅増益となった輸出関連銘

柄に対する投資を急増させ、「二極化」相場を

リードしたのは記憶に新しいところである。

  その一方で、円安の進展によって、ドル換算

の日経２２５は96年から下落傾向にあり、外国

人投資家にとり、日本株投資全般のドルベース

での採算は悪化していたと見られる。そのため、

ＮＹ株安、ドル安など、国際金融市場の混乱に

伴うポジション調整に加え、外国人投資家が

ポートフォリオのコアとしていた国際優良株に

業績下方修正が相次いだことが、最近の日本株

売りに拍車をかけたものと思われる。

では次に、外国人投資家の株価への影響度を見

てみよう。日経２２５採用銘柄の中で、指数に

対する寄与率の上位20銘柄を図表－３に示した。

  日経225は、平均株価なので、値嵩株ほど寄与

率が大きくなる。その結果、寄与率上位には国

際優良株と呼ばれる銘柄が多く並ぶ。これらの

銘柄の外国人持株比率は総じて高く、需給面で

は外国人の売買動向の影響を受けやすくなって

いる。国際優良株のリターン（１ｶ月あるいは３

ｶ月）が10月に悪化したのは、「外人売り」の影

響が大きかったと言えるだろう。

寄与率上位20銘柄の日経225に占めるウエイト

は38％もある。つまり、外国人投資家の持ち株

比率が高い銘柄群によって、日経225のパフォー

マンスが左右される運命にある。

前述したように、円高によって、外国人投資

家の全般的な株式投資収益率（ドルベース）が

改善する一方で、国際優良株の業績が悪化する

のは避けられない。したがって、外国人投資家

の投資戦略を単純に予測することは困難と思わ

れ、結局、彼らの一挙手一投足を引き続き注視

する必要がありそうである。

図 表 ３   日 経 ２ ２ ５ に 対 す る 寄 与 率 上 位 ２ ０ 銘 柄 リ ス ト

証 券 銘 柄 名 株 価 エ イ ト 累 積 ｳｴｲﾄ 外 国 人 持 株 １ ｶ月 ﾘﾀｰﾝ 3ｶ月ﾘﾀｰﾝ
コ ー ド 円 ％ ％ 比 率   ％ ％ ％

1 6758 ソ ニ ー 　 　 　 　 　 　 7400 5.4 3 5 . 4 3 4 4 . 9 - 2 2 . 0 0 - 3 9 . 6 0
2 4 9 0 1 富 士 写 真 フ イ ル ム 　 4270 3.1 3 8 . 5 6 3 5 . 5 - 9 . 1 5 - 1 9 . 9 0
3 4 5 0 2 武 田 薬 品 工 業 　 　 　 3790 2.7 8 1 1 . 3 4 2 2 . 9 3 . 8 4 2 . 1 6
4 7 2 6 7 本 田 技 研 工 業 　 　 　 3500 2.5 7 1 3 . 9 0 1 9 . 6 - 1 5 . 7 0 - 3 5 . 1 0
5 4 5 0 3 山 之 内 製 薬 　 　 　 　 3340 2.4 5 1 6 . 3 5 3 0 . 4 1 3 . 6 0 1 1 . 5 0
6 7 2 0 3 ト ヨ タ 自 動 車 　 　 　 2800 2.0 5 1 8 . 4 1 8 . 8 - 8 . 2 0 - 2 1 . 1 0
7 4 5 0 1 三 共 　 　 　 　 　 　 　 2630 1.9 3 2 0 . 3 3 3 2 . 0 - 1 2 . 9 0 - 1 8 . 8 0
8 5 1 0 8 ブ リ ヂ ス ト ン 　 　 　 2565 1.8 8 2 2 . 2 2 2 1 . 3 - 6 . 7 3 - 2 6 . 7 0
9 4 0 6 3 信 越 化 学 工 業 　 　 　 2320 1.7 0 2 3 . 9 2 2 1 . 9 7 . 1 6 - 3 . 3 3

1 0 7 7 5 1 キ ヤ ノ ン 　 　 　 　 　 2205 1.6 1 2 5 . 5 3 3 7 . 4 - 2 0 . 4 0 - 3 3 . 2 0
1 1 6 9 0 2 デ ン ソ ー 　 　 　 　 　 2195 1.6 1 2 7 . 1 4 1 4 . 9 1 0 . 6 0 - 8 . 5 4
1 2 5 9 0 1 東 洋 製 缶 　 　 　 　 　 2095 1.5 4 2 8 . 6 8 1 9 . 5 1 8 . 0 0 7 . 8 8
1 3 8 2 5 2 丸 井 　 　 　 　 　 　 　 2030 1.4 9 3 0 . 1 7 2 2 . 4 2 . 5 3 - 4 . 9 2
1 4 6 7 7 3 パ イ オ ニ ア 　 　 　 　 1920 1.4 1 3 1 . 5 8 2 9 . 3 - 1 4 . 9 0 - 2 6 . 2 0
1 5 7 9 1 2 大 日 本 印 刷 　 　 　 　 1795 1.3 1 3 2 . 8 9 1 7 . 1 2 . 4 5 - 2 2 . 0 0
1 6 6 7 5 2 松 下 電 器 産 業 　 　 　 1711 1.2 5 3 4 . 1 4 2 1 . 4 - 7 . 7 6 - 2 5 . 7 0
1 7 2 5 0 2 ア サ ヒ ビ ー ル 　 　 　 1665 1.2 2 3 5 . 3 6 1 5 . 2 2 . 7 8 - 7 . 8 6
1 8 7 2 6 9 ス ズ キ 　 　 　 　 　 　 1341 0.9 8 3 6 . 3 4 3 1 . 9 - 2 . 4 0 4 . 8 5
1 9 9 3 0 1 三 菱 倉 庫 　 　 　 　 　 1338 0.9 8 3 7 . 3 2 1 1 . 5 1 8 . 9 0 4 . 9 0
2 0 8 7 5 1 東 京 海 上 火 災 保 険 　 1325 0.9 8 3 8 . 3 0 1 9 . 7 8 . 6 1 - 9 . 2 5

注 ： デ ー タ は 199 8年 1 0月 末 時 点 で あ る 。

     1 ｶ月 リ タ ー ン は 199 8年 1 0月 の 株 式 収 益 率 、 3ｶ月 リ タ ー ン は 199 8年 8月 か ら 10月

    ま で  の 株 式 収 益 率 で あ る 。
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