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【要旨】

海外投資家が国内株式市場の情報効率性の向上に貢献していることが最近の研究で明らかになっ

ている。本研究では，海外投資家のいかなる情報が取引を通じて株価に反映されているのかを分析

する。東京証券取引所の海外投資家および国内投資家の 39 年間の売買データを用いて分析したと

ころ，海外投資家の取引が効率価格（ファンダメンタル価値）に与える影響は 2000 年代以降に強

くなっている。これは海外の株価情報と為替レート情報がこの時期以降，日本の株式市場にとって

重要になったことによる。海外の情報の影響力が高まるにつれ，海外投資家がその情報を活かして

日本株を取引するようになったことを示している。
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1．はじめに

国際的な株式市場の統合と金融の自由化によって，ここ数十年の間に海外ポートフォリオ投資は

増大している。国内の株式市場は海外投資家にグローバルなリスクプレミアムやポートフォリオ分

散の機会を提供する場となっており，海外投資家は今やほとんどの国内市場で重要な参加者である。

海外ポートフォリオ投資の拡大が国内経済に与える影響については，多くの研究の蓄積がある。た

とえば投資先企業とマクロ経済の産出量に対するリアルな影響（Henry, 2000a; Bekaert et al., 2005, 

2011）や，流動性（Bekaert et al., 2007; Rhee and Wang, 2009），リターンのボラティリティ（Bae 

et al., 2004; Li et al., 2011），資本コスト（Bekaert and Harvey, 2000; Henry, 2000b）など国内株式

市場の特性に対する影響などが分析されている。最近の研究では，海外投資家は国内の株式市場の

情報効率性を向上させていることが明らかになっている（Kacperczyk et al., 2019; He et al., 2013; 

He and Shen, 2014; Kang et al., 2016）。国内株の海外保有または取引は効率性と正の関係があり，

それは海外投資家がファンダメンタル情報を持っている可能性があることを示唆している。

しかしながら，海外投資家がどのように国内市場の効率性に寄与しているのか，その仕組みにつ

いては必ずしも十分に理解されていない。そもそも海外投資家が国内投資家に対して情報優位であ

るのか，情報劣位であるのかは意見が割れている 1）。海外投資家が国内の情報に関して不利な条件

におかれていることを示す研究がある一方で（Kang and Stulz, 1997; Coval and Moskowitz, 1999），

グローバルな情報では有利であることを示唆する研究もある（Bae et al., 2012; Kang et al., 2016）。

海外投資家は国内投資家に比べて収益力が高いという研究があるが（Grinblatt and Keloharju, 

2000; Karolyi, 2002; Kamesaka et al., 2003; Bae et al., 2006），収益力が低いという研究もある

（Timmermann and Blake, 2005; Shukla and van Inwegen, 1995; Choe et al., 2005）。

どのようなタイプの情報を海外投資家が持っていると国内株価の効率性向上に寄与するのか。ま

た，国内株式市場が国際的に統合されるようになるにつれて，海外投資家の取引の情報寄与度はど

のように変化していくのか。本研究では，海外投資家のグローバルな情報と国内の情報が株価形成

に寄与するのか否か，またそれは過去 40 年にわたりどのように変遷してきたのかについて分析す

る。

1）　Shiller et al. （1996）は日本と米国の投資家にアンケート調査を行い，1989 年末における日本の株価バブルについて日米の
投資家が非常に異なる予想をしていたことを示している。
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東京証券取引所（東証）は，株価形成において海外投資家が担う役割を分析するのに適した自然

実験の場を提供している。それは海外投資家がこの 40 年間の間に存在感を増し，東証で重要な参

加者となったからである。日本は先進国であるが 2），海外投資家による日本株の持ち株比率と取引

金額比率は 1980 年代から劇的に増加した。海外投資家の参入に伴って国内金融機関と法人投資家

による株式持ち合いが大幅に減少する現象が同時に見られた 3）。図 1 のパネル（a）に投資家別の持

ち株比率を，パネル（b）に取引金額比率を示した。図に記載されている投資家は，海外投資家

（Foreign），非金融事業法人（Corporate），都市銀行，地方銀行，信託銀行，生命保険会社，損害

保険会社を含む金融機関（Financial），個人投資家（Individual），および投資信託（Trust）に分

類した。かつては金融機関と事業法人が日本株を圧倒的に保有していた。しかし，1980 年代には

2）　日本市場は 1969 年に MSCI 先進国市場に加えられた（MSCI, 2012）。
3）　Miyajima et al. （2015）は国内・海外投資家の持ち株比率の推移について詳細な分析を行っている。銀行と企業の間の株式

持ち合いが 1990 年代に解消されていき，2000 年代中盤からは企業間の戦略的株式持ち合いも解消されていった。

図 1　東京証券取引所の投資家の割合
（a）持ち株比率（年，%）

（b）取引金額の割合（年，%）
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10% 未満であった海外投資家による保有がここ 10 年で約 30% まで増加している。その間に，海外

投資家の取引金額比率は約 10% から 60% 以上に増加した。他の分類群の取引金額比率は下降して

おり，特に 1990 年代初期まで最大の投資家であった個人投資家が減少した。市場での海外投資家

の存在感と重要性は，株価が 1989 年後半にピークを迎えてから着実に伸びている。

本研究で東証を分析対象とする理由は，第 1 に海外投資家が過去 40 年間で持ち株比率と取引金

額比率の点から重要な市場参加者となっていることである。日本市場は時価総額でみると世界で有

数の巨大な市場であり，他の先進国市場と共通の特性が多々ある。本研究の発見は他の先進国市場

にも有益な含意があり，これまでの新興市場の研究に新たな証拠を加えることになる。第 2 に，東

証は投資家別に分類した株式取引に関する長期かつ一貫性のあるデータを提供している先進国唯一

の株式取引所である。そのおかげで，海外投資家および国内投資家の取引の 39 年にわたる取引の

情報量の推移を分析することができる。

本研究の分析手法は Hasbrouck（1991a, b）に従って取引と株式リターンの多変量ベクトル自己

回帰（vector autoregression：VAR）を定式化し，価格をランダムウォークに従う非定常過程と定

常過程に分解する。前者は効率価格（ファンダメンタル価値），後者はミスプライス（ノイズ）と

みなす。本研究では公的情報や，海外投資家と国内投資家の取引が効率価格にどのように影響する

のかを明らかにする。効率価格に強い影響力を持ち，取引が長期的に正の価格インパクトをもつ投

資家は情報投資家とみなされる。

まず，日本の東証第一部銘柄における，海外投資家，金融機関，投資信託および個人投資家の取

引を含むベンチマークモデルを推計する。東証株価指数（TOPIX）のリターンを東証一部銘柄の

リターンの代理変数として使う。ベンチマークモデルでは，効率価格に含まれる情報量を各投資家

の取引によるものと，国内株価の情報によるものを区別し，それらの構成比を比較することができ

る。さらに，グローバルな株式情報の代理変数として S&P500 種指数のリターンと外国為替の情

報の代理変数として円ドルレートのリターンを含めた拡張モデルを推計し，ベンチマークモデルと

の比較を行う。国内株式市場がグローバルな情報に影響を受けるようになって，各投資家の取引と

国内株価の情報量がどのような変化を辿ったのかについても分析する。

ベンチマークモデルからは海外投資家が情報投資家であること，並びに効率価格に対する海外投

資家の影響力が 2000 年辺りから増大していることが示された。国内の金融機関，投資信託，個人

投資家は非情報投資家である。しかしながら，拡張モデルからは海外投資家の情報量の増加が株価

形成における世界的な株価情報と為替レート情報の重要性の増大に起因していることが示された。

グローバルな株価情報は 2000 年辺りから重要性を増すようになったが，為替レート情報は 2010 年

代に入ってから重要視されている。日本株の効率価格に対してグローバルな情報が与える影響が増

すのと同時に，海外投資家の取引とグローバルな情報との相関も高まっていることが我々の結果か

ら明らかになった。本研究の結果は，グローバルな金融要因が国内市場に与える影響がここ数十年

にわたり増大するにつれ，海外投資家が日本株の取引においてグローバルな情報をますます活用す

るようになっていることを示唆している。
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さらに，Hasbrouck（1993）の非効率性の尺度を使用し，経時的な情報効率性の進化における海

外投資家の役割を分析した。海外投資家が効率価格に与える影響力はグローバルな情報が与える影

響力に比べて小さいが，グローバルな情報を考慮に入れた場合でも海外投資家の取引が市場の効率

性の改善に寄与していることが確認された。

本研究の特徴の一つは，He and Shen（2014）や Luo et al.（2014）およびその他の研究で使用

されている株式所有データではなく，取引データを利用しているところにある。取引データは株式

所有データに比べ，効率性を検証するのに適してる。Boehmer and Kelley（2009）は，機関投資

家の取引と株式保有はともに効率性にとって重要であるが，株価の情報効率性が低い場合には取引

がより重要となることを発見している。長期のデータを分析した本研究では，1980 年代初期の海

外投資家がマイナーな参加者であった頃から，株式所有においても取引で優勢となった近年まで，

取引の情報量がどのように進化してきたのかを検討することができる。He and Shen（2014）は，

海外投資家の取引の代理としての株式所有の変化の絶対値を使っているが，これはせいぜい間接的

な尺度にしかならない。

本研究は Bae et al.（2012）および Kang et al.（2016）の研究と密接に関連している。Bae et 

al.（2012）は，海外投資家が国際市場の情報を迅速に新興市場株に反映させることによって効率性

を向上させていることを指摘している。海外投資家による投資可能性が高い銘柄は，投資可能性の

低い銘柄よりも迅速にグローバルな情報を組み込んでいる。さらに，投資可能性が高い銘柄のリター

ンは投資可能性の低い銘柄のリターンに勝っている。Kang et al.（2016）は，外国人投資家の取引

が多いとグローバルな情報が韓国株の価格に反映されるまでの時間が短縮化されること，また海外

投資家の取引が多いグローバルな企業にこの傾向が強いことを明らかにした。海外投資家はグロー

バルな情報に関して情報優位性を持っているのである。

また，本研究は過去数十年間にわたり国際市場の統合の高まりが市場間のリターンの相関を高め

ていること，つまり国内の株式市場にとってグローバルな情報が担う役割が大きくなっていること

を示唆する研究にも関連している（Longin and Solnik, 1995; Connolly and Wang, 2003; Christof-

fersen et al., 2012; Chevallier et al., 2018）。本研究のアプローチは，先行研究と多くの点において

異なる。第 1 に効率性の尺度が異なることである。効率価格の代理としてランダムウォークを使用

しており，そこに影響する取引の情報量を計測した。第 2 に，国内外の情報を特定化している。第

3 に，日本市場という先進国市場を分析対象とし，先行研究の新興成長市場で得られた結果と類似

していることを示している。本研究の結果は，1990 年代の日本版「ビッグバン」の金融の自由化

後の先進国市場の株式の価格形成において海外投資家が担った役割に関して，普遍的な含意を持っ

ている。

本研究の文献への貢献は主に 3 つ挙げられる。第 1 に，海外投資家の取引に含まれている情報の

タイプを示している。過去 40 年間にわたって海外投資家の取引には，グローバルな株価情報と為

替レート情報が反映されるようになった。第 2 に，海外投資家の取引に含まれている情報の変化の

タイミングを検証したうえで，そのタイミングが海外投資家に特有であることを示し，日本市場で
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の海外投資家の果たした役割と関連づけている。日本株のリターンにとってグローバルな要因がま

すます重要性を帯びていることから，海外投資家は存在感を増している。第 3 に，海外投資家の取

引に含まれている情報の変化について，1980 ～ 2019 年の 39 年という長期の期間にわたる取引と

リターンのデータを用いて解説する。

本稿は以下の通りに進める。第 2 章では関連文献を紹介する。第 3 章では VAR モデルと推計に

使用した取引とリターンのデータを説明する。第 4 章では得られた実証結果と裏付けとなる証拠を

検討する。第 5 章では，政策立案者と投資家にとって役立つ本研究の含意を示し結論付ける。

2．関連文献の紹介

最近の研究では海外投資家が株式市場の効率性に寄与することが示されている。Kacperczyk et 

al.（2019）は，40 カ国の 2 万 3000 社を超えるベースを元に，海外機関の株式所有率が高い銘柄ほ

ど情報効率的であることを示している。同様に，He et al.（2013）は 40 市場において，大手の海

外投資家による株式所有と価格の情報効率性との間に正の関係があることを示している。He and 

Shen（2014）は海外投資家の株式所有が大きくなると，その銘柄の価格がランダムウォークから

あまり逸脱しないことを明らかにしている。海外投資家の市場参加が増えている新興市場が多い。

Vo（2017）は海外投資家の株式所有によりベトナム市場での株価の情報効率性が向上しているこ

とを明らかにしており，Lim et al.（2016）は，海外投資家によるマレーシア株投資によって国内

情報も海外情報も取り込む速度があがっていることを指摘した。Bae et al.（2012）は，21 か国の

新興市場における 4000 銘柄を超える株式のデータから，海外投資家による投資可能性が高い銘柄

ではグローバルな情報が迅速に価格に反映されることを明らかにするとともに，金融の自由化が効

率向上をもたらすと推測している。一方で，Qin and Bai（2014）は，海外投資家による投資が全

面的に可能な新興銘柄は投資不可能な銘柄に比べて長期的な株価のモメンタムが強く表れることを

指摘した。Hao et al.（2015）は，国内と海外の投資家による出来高の大幅な上昇にもかかわらず，

海外投資家が受動的な指値注文を使用するため，台湾の株価指数の先物市場の効率性は低下してい

ることを明らかにしている。

国内投資家と海外投資家との間の情報の非対称性と，それに起因する投資パフォーマンスの格差

も重要な研究領域である。先行研究のなかには，海外投資家は国内投資家に対して情報優位である

というエビデンスと情報劣位であるというエビデンスが混在している。国内投資家には地場情報に

関する優位性があるために海外投資家に比べてパフォーマンスがいいという研究が多い。Kang 

and Stulz（1997）は，海外投資家が日本の中小企業の銘柄より大企業の銘柄を多く保有している

ことを明らかにしたうえで，これにより，海外投資家は小型株を売買する際にはより情報劣位とな

る可能性があることが示されるとしている。海外投資家は，企業の本社から距離が離れているゆえ

に（Coval and Moskowitz, 1999, 2001）または言語の違いゆえに（Grinblatt and Keloharju, 2001）
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劣勢の立場に置かれる可能性がある。Ferreira et al.（2017）は 32 カ国に目を向け，投資環境に難

点がある国の場合，市場の低迷期にあっては，あるいは市場の不透明性が高い時期には，海外の機

関投資家は国内機関に比べて不利な条件に置かれると指摘する。投資パフォーマンスに関する複数

の研究では，国内投資家が海外投資家に対してアウトパフォームすることが示唆されている。海外

投資家は投資のタイミングが悪く（Timmermann and Blake, 2005），情報劣位にあるためにアンダー

パフォームする（Shukla and van Inwegen, 1995），または国内投資家に比べると取引時の下落幅

が大きい（Choe et al., 2005）ことが明らかになっている。Dvorak（2005）は国内投資家は海外投

資家に比べて短期取引での運用に優れており，海外投資家は長期投資を比較的得意としていること

を指摘している。

一方で，海外投資家には優れた情報があるというエビデンスや，国内投資家より高い取引収益を

生み出すというエビデンスを示す研究も複数ある。Seasholes（2000）は海外投資家が台湾企業の

決算発表のタイミングの見極めに長けていることを示しており，Grinblatt and Keloharju（2000）

はフィンランドの株式市場において海外投資家は国内投資家より株式選択に優れていると指摘して

いる。1995 ～ 2001 年にわたる日本株市場の研究では，国内投資家が十分に運用できていない状況

に対し，海外投資家は収益率が高く売買のタイミングに優れていることを Karolyi（2002）が発見

した。同様に，Kamesaka et al.（2003）も日本株の海外投資家は収益を得ているが，国内投資家

は得ていないことを指摘している。また，Bae et al.（2006）は海外投資家は日本株の売買のタイ

ミングを計る能力が優れていることを示している。Albuquerque et al.（2009）は米国投資家は海

外市場に投資する際にはグローバルな情報を利用していることを示唆した。

別の文献では，株価の決定はグローバルな要因と国内要因のどちらによるものかが検討されてい

る。海外投資家がグローバルな情報を株価に組み込むことにおいて重要な役割を果たしているなら

ば，それはグローバルな価格付け裏付けとなる。Karolyi and Stulz（2003）は，国内株のリスクプ

レミアムが国際的に決定されることを示唆する確かなエビデンスについて考察している。たとえば，

為替レートが株式市場のリスクプレミアムに影響することを示唆する論文は多数ある（Dumas and 

Solnik, 1995; De Santis and Gerard, 1998）。一方で，Karolyi and Stulz は，期待リターンのクロス

セクションにグローバルなファクターが与える影響について確証が得られていない点に目を向け，

ホームバイアスが資産価格に与える国内の影響を増大させていることを指摘している。

本研究の研究は，経時的に変動する株式市場間の国際的な依存関係に関する文献にも関連してい

る。金融の開放度の高まりや，国際的な資本フローの増大，情報通信技術の向上，複雑なサプライ

チェーンを通しての国際的かつ経済的なつながりの増大，モノとサービスの取引の増加，上場企業

の海外事業の拡大，一般的なグローバル化に向かう傾向は，国際金融市場の統合が進展する可能性

を示唆する。国際金融統合が進展すれば，国内市場の株式のリターンの共変動の増大は仮説として

妥当であろう。Longin and Solnik（1995）は，1960 ～ 1990 年の期間の日本を含む先進国市場の国

際的な相関の高まりを見出した。Berben and Jansen（2005）は，ドイツ，米国，英国の株式間の

相関が 1980 ～ 2000 年の期間で 2 倍になったが，日本の株式との相関は不変であったことを明らか
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にした。Christoffersen et al.（2012）は 1973 ～ 2009 年の 16 の先進国（日本を含む）市場と 17 の

新興成長市場に注目し，どちらにおいても相関が著しく高まっているものの，依然として新興成長

市場での相関は先進国市場の相関に及ばず低かった。Okimoto（2014）は，1973 ～ 2008 年の期間

中のフランス，ドイツ，英国，米国の株式市場間の非対称な相互依存関係を指摘している。米国，

英国，日本を分析した Connolly and Wang（2003）は，海外市場のリターンが国内の経済ファンダ

メンタルズより重要であることを示唆している。環太平洋地域の市場間の連動性は経時的に変動し

ており，1993 ～ 2014 年の期間に強化されたことを Chevallier et al.（2018）が示している 4）。しか

しながら，先進国市場の国・産業のポートフォリオを検討した Bekaert et al.（2009）は欧州圏内

のリターンの相関のみが 1980 年から 2005 年にかけて増大していることを示している。一般的な事

実としては，国内の株式市場の相関はボラティリティが高いときや金融恐慌の時期，もしくはその

後に高まるとされている（Longin and Solnik, 1995; von Furstenberg and Jeon, 1989; Koch and 

Koch, 1991; King et al., 1994; Liu et al., 1998）5）。

3．分析方法とデータ
3．1．VAR モデル

以下の多変量 VAR モデルを推計する。

	 	 （1）

ここで，Yt には取引比率とリターンの変数が含まれ，Φi は i=1, ⋯ , P の係数行列である 6）。ベンチ

マークモデルには投資家の 4 つのグループ（海外投資家，金融機関，投資信託，および個人投資家）

の取引比率と TOPIX のリターンが含まれている。取引比率の詳細は次節で説明する。また，グロー

バルな情報を反映するように，S&P500 および円ドルの為替レートのリターンを含む拡張モデル

も推計する。なお，Hasbrouck の（1991a,b）「取引の情報量のアプローチ」を採用し，投資家の 4

つのグループの取引とリターン変数が効率価格（ファンダメンタル価値）に与える影響を推計する。

証券の価格 は効率価格 およびミスプライス に分解される。

	 	 （2）

ここで， はランダムウォークの非定常過程に従い， は平均ゼロの定常過程で，

である。

4）　Chevallier et al.（2018）は日本の株式市場が他国の市場から受ける伝染効果は，他国の市場に影響するよりも大きいことを
示している。

5）　Bekaert et al. （2011） を始め，伝染効果の文献では，危機が国際的な情報伝達を促進するという「目覚まし仮説」に注目し
ている。

6）　先行研究に従い，同時点での変数制約についてはブロック再帰的制約を課す。VAR モデルに含まれるラグ数は Akaike 情報
量基準で決定されている。
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価格の恒常的構成要素，すなわち効率価格は以下の通りモデル化できる。

	 	 （3）

ここで，イノベーションωt については，ωt〜N（0,σω
2）と t≠s に対して E（ωtωs）=0

効率価格 は前期の効率価格と，t 期に効率価格に組み入れられる，新しいファンダメンタル

ズ情報を表すイノベーションωt によって生成される。ωt は証券価格に恒久的な影響力をもつが，

ミスプライスショック には一時的な効果しかない。この という構成要素は証券価格に対する

一過性の効果，またはミスプライスを表し，情報を持たないミクロ構造の効果，流動性供給，およ

びノイズトレードから生じる。効率価格の分散σω
2 は，ファンダメンタルズ情報に関連した，価格

の恒常的な構成要素の変動性を表している。

数式（1）に示された VAR モデルはベクトル移動平均（Vector Moving Average：VMA）表現

として，以下のように示すことができる。

	 	 （4）

ここで，L はラグ演算子であり，θi は N 変数の係数の行列 N×N で，εt は E（εt）=0 および

Var（εt）=Ωによるホワイトノイズの誤差過程である。

効率価格に対するショック（イノベーション）の分散は，以下のように，（4）の VMA 表現から

推計される。

	 	 （5）

ここで，[θ（1）]N はθ（1）の N 行目がリターンの数式に対応することを意味し，[θ（1）]= Ι +θ1+

θ2+ ⋯ である。

イノベーションに占める各投資家グループ g の取引ショックの分散は以下の通りである。

	 	 （6）

ここで，θ＊は，他の投資家グループの取引に関連している係数と非取引関連の係数をゼロと設定

したθを指す。同様に，非取引関連のリターンショックの分散σω
2

,r は，全ての投資家グループの取

引に関連する係数をゼロと設定したθをθ＊に代入して算出される。

各投資家グループの取引行動が相関していることから，共分散行列Ωの非対角成分がゼロではな

いことが予想される。そこで，コレスキー分解を使用する。Ω = F ′F となるような上三角行列のコ

レスキー因子の F を抽出する。d=[θ（1）]NF ′とすると，イノベーションの分散は d の二乗の和となる :

	 	 （7）

このようにして，各投資家グループ g の取引ショックの分散 と非取引関連のリターンショッ

クの分散σω
2

,r を算出し，イノベーションの分散σω
2 に対するそれぞれの比率を表現する。
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イノベーションの分散に占める投資家グループの取引ショックの分散の割合は，効率価格に対す

る当該グループの取引がもたらす相対的な影響力である。同様に，非取引関連のリターンの分散の

割合は，効率価格に対する公的情報の相対的な影響力を表している。

3．2．取引データと価格データ

利用するデータは，東証の投資家グループ別に分類された売買額に関する，1980 年初から 2018

年末までの週次データである。取引対象には東証第一部に上場されている株式すべてが含まれる 7）。

取引データは，最低自己資本が 30 億円の取引所の会員企業（一般取引参加者）から東証が収集し

たものである。これにはすべての会員企業の自己勘定売買と顧客主導型の仲介取引が含まれる。こ

れらの売買にはそれぞれの自己勘定売買と顧客の注文に対する流動性供給も含まれるが，会員企業

の自己勘定売買を除外している。顧客のための仲買業の取引は，東証でのすべての売買の約 80%

を占める。取引のデータは日経のデータベースである Nikkei Financial Quest から得た。

取引データの内容は，投資家グループ別に分類された週次の購入額および売却額である 8）。分析

においては，投資家グループの中でも 4 グループ（海外投資家，個人投資家，投資信託，金融機関）

を対象に含めた。海外投資家はすべての非居住投資家と定義される。このカテゴリーには海外の機

関投資家も個人投資家も共に含まれるが，大多数は機関投資家によるものである。金融機関は，生

命保険会社，損害保険会社，都市銀行，地方銀行，信託銀行，およびその他を含めたさまざまなタ

イプの国内金融機関から成る。法人と証券会社の取引は分析対象から除外した。両グループとも取

引の比率が小さく，法人の取引は利益を得るための取引というより株式持ち合いの変化を反映して

いる色が濃い。

東証の取引データを利用し，投資家のグループごとに取引比率 xg,t を算出すると，各グループ

g =1 ⋯ 4 に対し，

	 	 （8）

ここで，Bg,t および Sg,t は投資家の分類群 g 別に，t の時点での，株式購入額と売却額をそれぞれ

7）　東証 1 部には大企業 2150 社が上場しており（2019 年 8 月 16 日時点），1 部の最小時価総額は 20 億円である。
8）　東証の投資部門別売買状況のデータは以下の内訳になっている。売買代金の総額は自己勘定取引と顧客委託取引に分かれて

おり，顧客委託取引は，機関投資家，個人投資家，海外投資家，証券会社に分類される。機関投資家は，投資信託，事業法人，
その他の法人，金融機関に分類される。金融機関はさらに生保・損保，都市銀行・地方銀行，信託銀行，その他金融に分類される。
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表す 9）。

また，TOPIX，S&P500，および円ドルレートの週次リターンも使用した。TOPIX のリターンは，

国内株式のリターンを表す 10）。S&P500 のリターンは，海外またはグローバルな株式のリターンの

代理として使用した。米ドル / 日本円のリターンは，為替相場からの情報を表すために使用した。

TOPIX と S&P500 のリターンは毎週の終値の指数値を使用して算出したが，米ドル / 日本円のリ

ターンはニューヨーク市場の終値を使用して算出した。TOPIX については Nikkei Financial Quest

のデータベースからデータを得たが，S&P500 と米ドル / 日本円についてはブルームバーグから

入手した。株価指数と為替レートを図面化し，図 2 に示した。

取引の情報量の変化を分析するため 39 年間のサンプル期間を 4 分割し，それぞれがほぼ均等の

長さになるようにした。本研究の特徴の一つは非常に長期のデータを利用し，これらの変遷をたど

ることができることである。サブサンプルは，1980 ～ 1989 年（以下「1980 年代」と呼ぶ），1990

～ 1999 年（以下「1990 年代」と呼ぶ），2000 ～ 2009 年（以下「2000 年代」と呼ぶ），2010 ～

2018 年（以下「2010 年代」と呼ぶ）の 1 月の第 1 週から 12 月の最終週までとした。各サブサンプ

ルの週次観測数は，1980 年代は 520，1990 年代は 521，2000 年代は 522，2010 年代は 470 である。

サブサンプルの決定にあたって，構造変化点を推計するのではなく，サンプル期間を 4 つの等し

9）　取引比率は B/S が 1 に近いとき，おおよそ（B-S）/S に等しい。取引比率の指標としては，以下の 2 つの代替指標が考えられる。
（i）各投資グループの購入額と売却額の差，及び（ii）各投資グループの購入額と売却額の差を購入額と売却額の和で除したもの。
全グループを購入額合計と売却額合計は各期で等しく各投資グループの間で線形結合になるため，（i）の取引指標は何かしら
の方法で基準化する必要がある。補論 A では（i）の取引指標を用いた結果を示しているが，本論の結果と同様の結果が得ら
れている。また，基準化された（ii）と本研究の取引比率はどちらも規模について不変である。例えば，1 万円の購入と 9,000
円の売却はどちらの比率を用いても，1,000 万円の購入と 900 万円の売却と同じになる。購入額を売却額で割ったものの対数
値は最も変動が少なく，（ii）と同様の結果が得られる。推計結果は希望を受ければ提供可能である。

10）　Karolyi（2002）や Kamesaka et al. （2003）のように取引比率は 1 部上場銘柄の取引代金合計から計算されたものであり，
株価リターンはそれに対応する株価インデックスである。このアプローチは，マーケットのタイミングを計る投資家の情報に，
論文の問題意識があるときに正当化される。TOPIX は取引データに含まれる銘柄と一致する東証 1 部全銘柄を用いて算出さ
れているのに対し，日経 225 は大企業を中心とした取引データの一部の銘柄を用いて算出されているため，TOPIX のリター
ンは NIKKEI 225 のリターンよりも好ましい。

（a）TOPIX と S&P500 （b）円ドルレート

図 2　株価指数と為替レート
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く分割したのは以下の理由による。（i）国内の金融市場，特に株式市場の国際化を高めた規制緩和

のフェーズとの整合性，（ii）VAR モデルを推計するために十分な観測数を確保するためである。

1980 年代の「バブル時代」と 1990 年代のバブル崩壊の時期の日本の株価は他の先進国の株価と

はあまり連動していない。1980 年代は，日本の資産価格におけるバブルが膨張し始めるにつれて，

国内株式市場に影響を及ぼす一連の重大な金融の自由化が施行された時期である。1949 年制定の

外国為替管理法が 1980 年 12 月に改正されて，国際的な資本フローの規制制度は多くの取引タイプ

について「原則的に禁止」から「原則的に許可」というアプローチへと変えられたが，同時に，非

居住者による国内株の取得を規制する 1950 年制定の外国投資法が廃止された（Takagi, 2009）。さ

らに 1980 年代中頃には，円と国内金融市場を国際化する目的で，政策改革と規制改革がいくつか

行われた。その一環として，日米円・ドル委員会が組織され，先物為替取引は真正の取引に対応し

ていなければならないとする要件が廃止され，ユーロと円の取引の自由化や，プラザ合意が行われ

た。1980 年代後半には，株式先物取引，株価指数先物，指数オプションの取引も日本に導入された。

大改革の次なるラウンドを迎えたのは，マクロ経済の停滞と資産価格の下落というまったく異な

る背景事情の中にあった 1990 年代後半のことであった。1996 年 11 月に発表された日本版「ビッ

グバン」という自由化は，国内の金融市場や機関により競合性をもたせ効率化を図ることを意図し

たものであった（Takagi, 2009）。ここで最も重要な要素は，1998 年に施行された新たな外国為替・

外国貿易法であった。これは，外国為替を扱う銀行の許可制や指定証券会社の制度を廃止するだけ

ではなく，外国為替の取引を全面的に規制緩和するというものであった。1990 年代後期に施行さ

れたその他の法案も，海外投資家にとっては利用機会が向上し，国内の金融市場での取引における

障害が排除された。国内の株式市場への海外投資家の参加が増えたと同時に，日本の上場企業の間

の相互株式持ち合いが部分的な解消していった。Aronson（2011）は，このビッグバンが 1995 ～

2005 年の日本の非金融企業の負債調達と関連してエクイティファイナンスの重要性を高める効果

を持っていたと指摘している。

3．3　VAR モデルの変数の順序

VAR において変数の順序は直交化インパルス応答関数に影響するため，非常に重要である。外

生性の高い変数から順に変数を並べるにあたって，ます，グローバルな株式のリターンが最も外因

性であると仮定する。本研究では S&P500 のリターンがこれに相当する。続いて外生性の高い変

数はドル円の為替レートのリターンである。東証の 1 日の取引の終了は，ニューヨーク証券取引所

（NYSE）が開く前なので，東証の株価リターンが NY の株価リターンに影響することはあっても

その逆はないかのように思われがちだが，本研究のような週次データでは，米国の株式市場が東京

に影響するのであり，その逆ではないと仮定することは不自然ではない。NYSE の株式時価総額は

東証の株式時価総額よりはるかに規模が大きく，欧米の取引時間中にグローバル市場が動く経済

ニュースや法人のニュースが発表されると，東京の前に米国の株価指数に影響する。残りの変数の
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順は海外投資家，金融機関，投資信託，および個人投資家の取引比率，その後に TOPIX のリター

ンとした。各投資家の取引は東証のリターンよりも外因的であるとみなした。我々の主な結論が変

数の別の順序よりも確かであることの証明は補論 C にまとめた。

4．推計結果
4．1　VAR 推計結果

Hasbrouck（1991a, b）の「取引の情報量アプローチ」に従ってベンチマークモデルを推計する。

そこでは，証券の取引指標とリターンが VAR に含まれる内生変数である。本研究では，各投資家

グループの東証一部銘柄の取引における取引比率と TOPIX のリターンを内生変数としている。こ

のベンチマークモデルの結果を表 1 に示した。

パネル（a）では，取引の長期的な価格インパクトを投資家のグループごとに示した。これは，

30 週先の時点で評価された，投資家グループの取引比率が予期せずに 1 標準偏差分，増加したこ

とに対する累積的なインパルス応答関数である。TOPIX のリターンに対するショックの長期的な

（注）変数の順序は海外，金融，信託，個人，TOPIX の順。

表 1　ベンチマークモデル
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価格インパクトも示した。各投資家グループの取引の長期的なの価格インパクトが正（負）のとき

は，予期せぬ購入の後に価格の累積的な上昇（下降）が続くと予測されることを示す。取引の長期

的な価格インパクトが正の場合，その投資家は情報投資家であり，長期的な価格インパクトがゼロ

または負の場合には非情報投資家と見なされる。

効率価格の分散分解を割合（パーセント）の形式でパネル（b）に示した。これは，モデルの各

変数に対する外生性ショックが効率価格のショックの分散をどの程度説明しているかを明らかにし

ている。各投資家グループの割合は，それぞれの取引による効率価格の変動の比率を表している。

これらは効率価格のショックの分散に占める取引関連の割合である。一方，TOPIX の割合は，効

率価格のショックに占める非取引関連の構成要素であり，これは株価の予期しないショックに起因

する効率価格のショックの変動である。長期的に正の価格インパクトがあり，取引関連の情報シェ

アが相対的に高い投資家は情報投資家と分類される。

ベンチマークモデルの推計結果からは海外投資家は情報投資家とみなされる。表 1 のパネル（a）

では，海外投資家が長期的に正の価格インパクトを持っており，パネル（b）にはすべてのサブサ

ンプルの情報シェアが相対的に高い。効率価格に対して海外投資家の取引が与える影響は，2000

年代から情報シェアの持続的な上昇が示す通り，2000 年代に大幅に増大し，2010 年代も高い値を

維持していた。同時に，効率価格に TOPIX が与える影響は，2000 年代に下落し，2010 年代に再

下降する。金融機関，投資信託，個人投資家は非情報投資家とみなされる。金融機関および投資信

託の価格インパクトは正および負が混在し，絶対値が相対的に小さく，情報シェアも低く，ほとん

ど効率価格に影響がない。個人投資家は全サブサンプルで長期的な負の価格インパクトを示してい

る。その情報シェアは経時的に増加するも，負の価格インパクトは他の投資家に対する取引の流動

性供給を示唆する。

2000 年代以降に海外投資家が効率価格に与えた影響が増大したことは，海外投資家が日本株に

関するファンダメンタルズ情報を保持していることを示唆するものと思われる。しかし，ベンチマー

クモデルから得られる結果の解釈には続きがある。

2 章で述べたように，グローバルな株式市場と為替レートの情報がローカルの株式市場のリスク

プレミアムにとって重要であることを多数の研究が指摘している。国際的な株式市場の統合と国際

市場間の連動性が強まっており，このことは，グローバルな株式の情報の重要性を示唆するものであ

る（Berben and Jansen, 2005; Chevallier et al., 2018; Christoffersen et al., 2012; Karolyi and Stulz, 

2003; Longin and Solnik, 1995; Okimoto, 2014）。為替レートは，ローカルの株式市場のリスクプレ

ミアムに影響することが明らかにされている（Dumas and Solnik, 1995; De Santis and Gerard, 

1998）。グローバルな情報を加味した上で，日本株の効率価格に海外投資家の取引が与える影響を

検討するため，S&P500指数のリターンと円ドルレートのリターンをベンチマークモデルに加えて，

これを拡張モデルとする。S&P500 指数はグローバルな株式市場情報の代理として，円ドルレー

トは外国為替市場での情報を反映していると仮定する。

拡張モデルの取引の長期的な価格インパクトと効率価格の分散分解を表 2 に示す。日本株の効率
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価格に S&P500 の予期せぬショックが与えた長期的な価格インパクトは予想通り正である。グロー

バル株にとっての良いニュースは，日本株にとっても良いニュースである。円ドルレートの長期的

な価格インパクトは，1980 年代と 1990 年代には負であったが，2000 年代および 2010 年代には正

であった。

各サブサンプルにおいて，グローバルな株価ショックは，特に 2000 年代と 2010 年代において，

日本株の効率価格に対して重大な影響力があった。2000 年代と 2010 年代のグローバルな株式市場

のショックは，日本株の効率価格の分散の約半分を占める。米ドル / 日本円の為替レートは，2010

年代に効率価格に対し実質的な影響を与えたが，1980 年代，1990 年代，2000 年代のインパクトは

（注）変数の順序は S&P500，円ドル，海外，金融，信託，個人，TOPIX の順。

表 2　S&P500，円ドルレートを含んだ拡張モデル
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ごくわずかであった。グローバルな株式市場情報と為替レート情報は，2010 年代には日本株の効

率価格において分散量の約 3 分の 2 を共に占めるも，1980 年代には 4 分の 1 をわずかに超える程

度であった。

ベンチマークモデルと比べると，拡張モデルの効率価格に TOPIX のリターンが与えた影響は，

1990 年代において小規模であり，2000 年代と 2010 年代では大幅に低い値であった。グローバルな

金融情報を考慮に入れると，国内の株式市場のニュースの重要性は，1980 年代には効率価格の分

散の約 60% を占めていたが，2010 年代には 20% 未満になるなど，急速に低下した。特に 2000 年

代と 2010 年代には，ローカルの情報よりもむしろグローバルな情報が日本株の価格形成で総体的

に重視されるようになった。

グローバルな株価と為替レートを考慮に入れた場合，海外投資家の情報シェアはすべてのサブサ

ンプルで大幅に低く，1980 年代および 1990 年代に比べ，2000 年代および 2010 年代の割合は高い

値ではなかった。ベンチマークモデルでの海外投資家の取引に含まれている情報の大部分が，拡張

モデルでの S&P500 のリターンおよび為替レートのリターンで表されているグローバルな金融要

因に関するものであることが示唆される。この結果は，グローバルな株価情報として幅広く代用さ

れる MSCI コクサイ指数を使用して再推計しても変わることはなかった（補論 B）。また，VAR モ

デルの変数の順序を変えたとして主要な結論は覆ることはなかった（補論 C）。

海外投資家の取引に含まれている情報の大部分がグローバルな金融要因に関するものであるとい

う主張を裏付ける証拠として，表 3 と図 3 を提示する。表 3 では（i）各変数の相関係数（4 つの投

資家グループの取引比率，TOPIX のリターン，S&P500 のリターン，および米ドル円レートのリター

ン），図 3 では（ii）拡張モデルの誤差項を使って，時変的に変動する条件付き相関係数の推定を示

した。Engle and Kroner（1995）で定義されたダイアゴナル BEKK モデル（Baba et al., 1985）を

適用し，時変的に変動する条件付き相関を推定した 11）。海外投資家，金融機関，投資信託，個人投

資家の 4 グループの取引比率，TOPIX のリターン，S&P500 のリターン，円ドルレートのリター

ンを含む拡張モデルを使用し，4 つのサブサンプルについてダイアゴナル BEKK モデルを推計する。

取引比率の推計式の誤差項は予期せぬ取引として，TOPIX，S&P500，および円ドルのリターン

の式の誤差項はイノベーションとして解釈される。全般的に，ここに示した相関係数の 2 つのエビ

デンスは，国内市場で国際的な金融要因の重要性が高まるのと時を同じくして海外投資家が国内株

式を取引するためにグローバルな情報に依存したことを裏付けている。

表 3 では，海外投資家の取引は TOPIX のリターンおよび S&P500 のリターンと正の有意な相

関を示しており，概して 2000 年代と 2010 年代は 1980 年代と 1990 年代よりも正の相関がある。

1980 年代には，海外投資家の取引と米ドル / 日本円の為替レートとのリターン間には負の相関が

有意であった。しかしながら，海外投資家の取引と為替レートは，2010 年代には正の相関を有意

に示している。同様に，予期せぬ海外投資家の取引と TOPIX のイノベーション（図 3 のパネル（a））

11）　Caporin and McAleer （2013）で議論されている類似モデルの限界を考慮して，時間変化する条件付き相関を推定するため
の最も適切な多変量モデルとして，ダイアゴナル BEKK を選択した。



東証株価の情報効率性に果たす海外投資家の役割 23

（注）*, **, *** は有意水準 10%，5%，1%で相関係数が 0という帰無仮説を棄却することを示す。

表 3　投資家グループの取引比率とリターン系列の相関係数

図 3　拡張モデルの誤差項に対して推計された動学的相関係数
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との条件付き相関は，1980 年代と 1990 年代ではなく，2000 年代と 2010 年代において 0.5 のレベ

ル周辺で安定した正の関係を示す。また，予期せぬ海外投資家の取引は，1980 年代と 1990 年代に

比べ，2000 年代と 2010 年代全体を通して，グローバルな株式のリターンのイノベーションに一貫

して相関しており（図 3 パネル（b）），これは，日本株におけるグローバルな情報と海外投資家の

取引との強固な関係性を示唆している。図 3 パネル（c）では，2010 年代のみの予期せぬ海外投資

家の取引と為替レートのリターンのイノベーションとの間にみられる安定した正の関係を示した。

これは，表 3 で示す相関と整合している。エビデンスのこれらの部分は，海外投資家の取引とグロー

バルな金融情報との相関の増大が，表 2 に示した効率価格に対してグローバルな変数が与える影響

の増大と同時であることを証明している。

表 3 では，海外投資家の売買行動が国内投資家の売買行動とまったく異なることも示唆されてい

る。国内投資家グループの取引は，国内と海外株式の情報と低い，または負の有意な相関を示す。

国内投資家の取引では通常，1980 年代では為替レートのリターンと正の相関が，2010 年代では負

の相関があった。すべてのサブサンプルにおいて，海外投資家と国内投資家グループの取引の間で

は，負の有意な相関が示された。これは，海外投資家だけがグローバルな情報を利用しているとい

う表 1 および 2 から引き出された結論と整合している。

表 3 と図 3 のパネル（d）では，日本および海外の株式のリターンは，2000 年代や 2010 年代では，

1980 年代や 1990 年代よりも強く正の相関を示しており，ここ数十年間の日本の株式市場に国際的

な要因が与える影響も増大していることと整合する。条件付きの相関は 2000 年代に実質的に増大

し，2010 年代では 0.5 辺りで安定している。同様に，表 3 と図 3 パネル（e）では，円ドルレート

のリターンがサンプルの後半の国内の株式のリターンと強固な正の関係があることが示されている

が，1980 年代と 1990 年代には為替レートや TOPIX の残差データとの間に相関を示すエビデンス

は見られなかった。

拡張モデルは，グローバルな株価や為替レートの情報が日本株の効率価格に与える影響が経時的

に増大していることを示している。特にここ数十年間の間に，グローバルな情報は，国内株価に恒

常的で著しい影響を及ぼしている。同時に，海外投資家の売買とグローバルな情報との間の相関も

増大している。海外投資家の売買とグローバルな情報と間の相関が増大するタイミングは，日本株

の効率価格にグローバルな変数が与える影響の増大と一致している。日本市場がグローバル化する

につれ，海外投資家の取引の戦略にグローバルな株式や為替レートの情報が一層活用されると思わ

れる。反対に，国内投資家グループの売買に同様のパターンはみられない。これらの取引は，グロー

バルな情報と負の関係にあるか，あるいは無関係である。

これらの結果にはいくつもの解釈が可能である。一つには，海外投資家がグローバルな要因が国

内株式リターンにより重要になっているという認識に基づき，日本株の売買にグローバルな公的情

報を活用しているという解釈である。一方で，海外投資家はグローバルな私的情報を持ち合わせて

いる可能性もある。別の解釈としては，海外投資家による日本株の売買活動の増大が市場の国際化

をさらに促進し，国内のリターンとグローバルな情報との間の相関を高めた可能性がある。本研究
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の限界であるが，海外投資家が日本株の取引において公的および私的情報をどの程度利用していた

のかという点や，国際的なリターンの相関の高まりが海外投資家による売買の活発化と因果関係が

あるのか，あるいはその逆なのかという点は判断することはできない。

4．2　外国人投資家と効率性

ベンチマークと拡張モデルでは海外投資家の情報シェアが 1990 年代から低下していることを示

した。それならば海外投資家の取引は日本株市場の情報効率性に寄与していないのかという疑問が

湧いてくるのも無理はない。この疑問を検討するにあたり，Hasbrouck（1993）に基づき，ベンチ

マークモデルと拡張 VAR モデルをもとに情報の非効率性を推定する。

数式（2）では，証券価格 を効率価格 とミスプライス の和として定義されている。

Boehmer と Kelley（2009）は の からの乖離の度合いを示す の標準偏差σs を市場の非

効率性の尺度として解釈している 12）。Hasbrouck（1993）は取引とリターンの VAR からσs の下限

を概算するための方法を示している。便宜的に以下では，σs をもってこの下限を指すことにする。

以下では，1980 年代から 2010 年代までの 40 年にわたる市場の非効率性とファンダメンタルズ情

報に対する非効率性がどのように推移したのかについて検証する。

ベンチマークモデルおよび拡張モデルの推計から，市場の非効率の尺度σw を効率価格の標準偏

差σw で割った非効率性指標σs/σw を算出する。これは，ファンダメンタルズ情報に対する非効率

性の尺度である。次に，各投資家グループの取引が効率価格に与える寄与に対する非効率性の尺度
σs/σw,xg を算出した。ここで，g= 1, ⋯ ,4 は海外投資家，金融機関，投資信託，および個人投資家

の 4 つの投資家グループを示す。これらの尺度を使うのは，投資家グループの取引が効率価格に寄

与する度合いに対して市場の非効率性がどれほど低下するかを計測するためである。同様に，σs/
σw,rℎ はリターン変数が効率価格に寄与する度合いに対して市場の非効率性がどれほど低下するか

を表しており，ℎ = 1, ⋯ ,3 は S&P500，米ドル / 日本円，および TOPIX の 3 つのシリーズを示

している。
σs/σw,xg は以下のように算出した。

	 	 （9）

ここで，σs/σw（効率価格の 1 標準偏差当たりの非効率性）およびσw,xg/σw（各投資家グループの

取引の分散分解の平方根）は，ベンチマークモデルと拡張モデルの効率価格の分散分解から得られ

る。σs/σw,rℎ も同様の方法で算出した。

表 4 はベンチマークモデルと拡張モデルから推計されたσs とσs/σw の時系列である。いずれの

12）　 の平均値がゼロであることからσs はミスプライスの大きさを表している。具体的には，Boehmer and Kelley（2009）は，

σs を市場の非効率性の尺度と呼び，Hasbrouck（1993）はσs を市場の質の尺度として用いている。
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モデルも情報効率性が 1990 年代以降向上していることを示す。1990 年代は効率性が最も低いサブ

サンプル期間であり，日本の資産価格のバブルの崩壊後の 10 年と時期が重なる。σs/σw は 1980 年

代以降連続的に低下するが，これはファンダメンタルズ情報が日本の株式市場の効率性の向上に寄

与していることを示唆する。ベンチマークモデルと拡張モデルを見ると，σs/σw,Foreign は 10 年単位

で連続的に低下し，投資家の他のグループの比率と比較しても相対的に小さい。海外投資家の取引

は，グローバルな株価情報と為替レート情報の寄与を考慮に入れても，効率性を向上させることが

明らかである。したがって，海外投資家は情報投資家であり，日本の株式市場の効率性に貢献して

いると結論づけることができる。

表 4　情報効率性の測定
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4．3　予想収益の情報

海外投資家の取引が日本の株式市場の効率性に与える背景には，日本株に関するファンダメンタ

ル情報を反映していることが考えられる。海外投資家の取引は，日本の株価のファンダメンタルズ

の予想を反映しているかもしれないし，グローバルな株式情報または為替レート情報が国内の株価

のファンダメンタルズに関連しているかもしれない。海外投資家の取引情報あるいはグローバルな

情報の変数の影響がファンダメンタルズ情報を反映するか否かを検証するに当たり，拡張モデルに

東証一部銘柄の利益予想の尺度を説明変数に含めた。日本経済新聞は，東証一部の株価収益率の予

測値を発表している。それは市場の株式時価総額を次の 12 ヵ月間の東証一部の総収益の予測値で

割ったものである。このデータは 1994 年分から入手可能である 13）。そこで，TOPIX を予想株価収

益率で割ることにより，東証一部上場企業の予想一株当り利益（forecast earnings per share：

FEPS）を得ることができる。この変数のパーセント変化率を説明変数に加えた。

表 5 に予想 EPS を加えた拡張モデルの結果を示した。予想 EPS が効率価格に与える影響は分散

分解の結果を見る限り，ごくわずかに過ぎなく，これまでの主要な結果を覆すものではない。海外

投資家の取引の情報は，日本企業の収益予想と密接に関連があるようにみえない 14）。FEPS の予期

せぬ修正がもたらす長期的な価格インパクトは 2010 年代には負である。

これは，収益の予想外の増大の後に長期的に株価の下落がもたらされることを示唆する。

13）　予想 PER データには 1999 年 2 月 28 日から 5 月 21 日まで，2002 年 3 月 24 日から 5 月 10 日まで，2009 年 5 月 3 日から 5
月 5 日までの 3 つの期間でデータの欠損がある。

14）　外国人投資家が日経新聞の予想よりも先に業績を予想している可能性があり，そのために FEPS は効率的な価格に影響を
与えていないように見えます。
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5．結論

本稿では，海外投資家によるいかなる種類の情報が株価に寄与しているのかを検証した。39 年

間という長期にわたるサンプル期間で，東証の海外投資家および国内投資家の取引の情報量を分析

した。このサンプル期間を 10 年間ごとに 4 つに分けて長期のサブサンプルを用意し，株価形成で

海外投資家が担う役割の変化を明らかにした。

本研究の結果をまとめると，海外投資家の取引は（i）日本株の効率価格に影響していること，

（注）�変数の順序は S&P500，円ドル，予想EPS，海外，金融，信託，
個人，TOPIX の順。1990 年代の始まりは 1994 年。

表 5　S&P500，ドル円，予想 EPS を含んだ拡張モデル
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また（ii）2000 年代以降はグローバルな株価に，2010 年代以降は為替レートに関連したグローバル

な情報を主に含んでいること，（iii）国内企業の将来の収益予想に関するファンダメンタルズ情報

とは関連がないこと，（iv）株価でのグローバルな情報の重要性の増大と時を同じくして，海外投

資家の取引が日本の株価に影響するようになったこと，（v）グローバルな株価情報と為替レート

情報を考慮に入れても，日本の株式市場の情報効率性に一貫して貢献していることが明らかになっ

た。

この研究には，政策立案者と投資家にとって役に立つ 3 つの含意がある。第一に，情報効率性の

観点から，国内市場に海外投資家のためのアクセスを提供する方針を支持する。海外投資家はグロー

バルな情報をローカルの市場の情報効率性を向上させる。この結果は，他の先進国市場にとっても，

海外投資家の参加が少ないところから増え続けている新興成長市場にとっても適応化が可能であ

る。第二に，因果関係を推論することはできなかったが，グローバルな情報を使用して日本株を売

買している海外投資家は日本市場のリターンと米国株市場のリターンの間で共変動を増加させた。

これにより日本市場の効率性は向上するが，投資家にとって分散化機会を削ぐ可能性がある。つま

り，国家間の株式分散化のメリットが 2000 年代以降低下していることを示唆している。第三に，

2000 年代と 2010 年代にはグローバルな情報の重要性が増したこと，また，国内投資家が相対的に

不良な投資パフォーマンスをあげていることを考慮すると，日本国内の投資家はグルーバルな情報

を軽視し，ローカル情報に依存しすぎているところがあるといえよう。
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付録 A．別の取引指標を用いた推計結果
表 6 は各投資家グループの取引比率を，株式購入額から株式売却額を差し引いた純購入額とする

拡張モデルの推計結果である。推計結果は表 2 と変わりない。

（注）変数の順序は S&P500，円ドル，海外，金融，信託，個人，TOPIX の順。

表 6　S&P500 と円ドルレートを含んだ拡張モデル
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付録 B．世界株価について別の指標を用いた推計結果
より広範な世界的な株価指標を用いても推計結果が頑強であるかを検証するために，S&P500

に代えて MSCI Kokusai を用いて拡張モデルを推定する。MSCI Kokusai は，1986 年 3 月 31 日に

発売された MSCI ワールド・インデックス（日本を除く）である 15）。表 7 はより広範な世界株式価

格の代理変数に対して表 2 の結果の頑強性を示している。

15）　MSCI Kokusai は，22 か国の先進国市場（日本を除く）の大企業および中堅企業を含み，1,326 銘柄を持ち，各国の自由浮
動株調整後時価総額の約 85％をカバーしている（MSCI,2019b）。日本の投資家は，世界の株式にエクスポージャーを取るため
に，MSCI Kokusai インデックスに連動する証券やポートフォリオを利用するのが一般的である。

（注）変数の順序はKokusai，円ドル，海外，金融，信託，個人，TOPIX の順である。

表 7　S&P500 と円ドルレートを含んだ拡張モデル
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付録 C．変数の順序を変えたときの推計結果
表 8 は，金融，信託，個人，海外，円ドル，S&P500，TOPIX の順に変数を設定した拡張モデ

ルの結果を示している。推計結果は表 2 と変わりない。

（注）変数の順序は金融，信託，個人，海外，円ドル，S&P，TOPIX の順である。

表 8　S&P500 と円ドルレートを含んだ拡張モデル
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