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日本の株式市場における投資主体別行動

　株式市場はさまざまな投資主体によって構成され，これら投資主体が「買い方」と「売

り方」に分かれることによって取引が成立する。ある時点において，需要側と供給側に分

かれるのはどのような要因によるのであろうか。本稿は，こうした投資主体別の株式需給

の動向を探ることを目的としている。この際に，危険資産の集計量としての株式全体に対

する需要を問題とし，個別の株式に対する需要を対象とするものではない。しかもフロー

としてのネットの買い越し額を問題とし，ストックとしての保有動機を対象とするもので

もない。株式市場を構成する投資主体としては，[ａ]個人，[b]外国人，[c]保険(生保・損

保)，[d]銀行(年金信託を含む)，[e]投資信託，そして[f]事業法人の６部門を考える。

　本稿のアプローチは，厳密なミクロ的基礎付けに基づくものではなく，むしろ日本の株

式市場の現実のデータから帰納的にファクト・ファインディングを目指すものである。よ

り具体的には，株式のネットの買い越し額に対する需要関数を定式化（関数形自体は各投

資主体に共通）し，パラメータの推計結果によって投資主体別の行動を理解するという方

法をとる。ネットの買い越し額に影響を与えるものとしては，以下の５つの要因を考える。

(i)過去の取引ポジションの歴史（＝過去12か月分のラグ値），(ⅱ)株価上昇率（＝過去

12か月間の各月から当月までのＴＯＰＩＸ上昇率），(ⅲ)安全資産の利子率(＝東証上場債券

利回り)，(ⅳ)リスクの指標(＝過去12か月間のＴＯＰＩＸの月間上昇率の分散に株式保有残

高を乗じたもの)，そして(ⅴ)タイム・ホライズンの指標(＝過去１年間の売買回転率）。

これらの５つの要因はまた，履歴効果[ ( i ) ]，収益率効果[ (ⅱ)及び(ⅲ) ]，選好要因

[(ⅳ)および(ⅴ)]の３つに大別することができる。

　投資主体別の株式売買が如何なる要因によって左右されるか，要因別の検証結果をまと

めると以下のようになる。なお，実証分析の対象期間は1978年４月から1983年３月までの

120か月の月次データを基礎とする。

　まず履歴効果は，銀行を除くどの投資主体にも認められる（実は，銀行の場合も１年超

の履歴効果が存在することが追加的考察によって明らかになる）。収益率効果の存在は，

すべての投資主体について認められる。ただし，債券利子率単独の効果については，投資

信託および個人に見られるのみである。株価上昇のパターンとして，継続的上昇の場合と

急騰によってジャンプが起こる場合の２通りを考えてみる。すると，いずれの場合も個人

と投資信託にとっては売り越し要因，銀行にとっては買い越し要因となる。外国人は継続

的上昇は売り越し，急騰の場合は買い越す。逆に，保険と事業法人については継続的上昇

は買い越し，急騰の場合には売り越し要因となる。

*(1 )大蔵省財政金融研究所主任研究官，横浜国立大学経済学部助教授

　(2)大蔵省財政金融研究所研究員（安田総合研究所）

浅　子　和　美＊（１）

江　口　武　久（２）

要　　約



日本の株式市場における投資主体別行動

- 2 -

　選好要因は，銀行および個人について効果があると認められるが，その他の投資主体に

ついてはそれほど有意ではない。リスクについて見てみると，リスクの上昇は個人と投資

信託にとっては買い越し要因に，銀行と事業法人にとっては売り越し要因となっている。

タイム・ホライズンについては，その短縮化は個人と外国人の売り越し要因，銀行の買い

越し要因となっているが，全般的にあまり強くない。なお，選好要因がかなり強く効いて

いる銀行は，12か月間をとった場合に履歴効果が認められない唯一の投資主体であった。

しかし，履歴効果と選好要因を合わせて考えると，銀行も含めてすべての投資主体の株式

需要に対する有意な影響が認められ，株式取引が収益率効果のみでは説明し尽くせないこ

とが分かる。

　以上が要因別の分析結果の概要である。投資主体別に特徴的な点としては，次のように

まとめることができる。

　［ａ]個人はいずれもの要因が説明力をもつ唯一の投資主体である。履歴効果については，

５～６か月周期で自律的な買い越しないし売り越しが起こっている。株価については，対

１か月前上昇率のみが有意であり，その他の保有期間の上昇率は影響がない。債券利子率

の上昇やリスクの増大は買い越し要因，売買回転率の上昇は売り越し要因となっている。

　[ｂ]外国人は，定式化されたネットの買い越し需要関数の当てはまり具合がもっとも良

好な投資主体である。ただし，選好要因は有意ではない。履歴効果については，個人とほ

ぼ同様の自律的取引が認められる。株価上昇率は，ほぼすべての期間の上昇率が有意であ

り，株価の変化に敏感であることが示唆される。

　[ｃ]保険は検証に用いたすべての要因の効果が相対的に小さく，推定式の総体的な当て

はまり具合も最も悪い。保険の場合株式の長期保有傾向が顕著であり，短期的なフローの

ネットの買い越し需要に反映しにくいと考えられる。

　[ｄ]銀行は，履歴効果の存在しない唯一の投資主体である（ただし，ラグを長くとると

１年を超える履歴効果は認められる）。その反面，選好要因が重要となっており，特にリ

スクの増大が売り越し要因として大きな効果をもっている。また，相対的に保有期間が長

い株価上昇率の効果が大きく，買い越し要因として働く。債券利子率は有意でない。

　[ｅ]投資信託についは，履歴効果および売買回転率の水準から判断して，過去の売買ポ

ジションの反対売買を頻繁に行っていることが分かる。リスクの増大が買い越し要因と

なっているのも，積極的な投資戦略を反映したものと判断される。債券利子率の上昇は株

式の売り越し要因として強い効果をもっており，株式と債券の代替性が高く，株式売買に

債券市場の動向が大きく影響することを示している。

　[ｆ]事業法人の履歴効果は，短期的には反対売買，より長期的にはトレンド的な売買が

行われていることを示す。収益率効果としては，債券利子率は全く有意でなく，株価上昇

率も短期の保有期間のものが売り越し要因として有意になっているだけである。これらの

整合的解釈は，短期的にはキャピタル・ゲイン狙い，より長い履歴効果は株価には影響さ

れない株式取得が中心ということになろう。なお，リスクの増大が売り越し要因として有

意であるが，売買回転率は有意ではない。

　以上，本稿のファクト・ファインディングの一端を紹介してきた。ネットの買い越し額

の需要関数の定式化も，その推定法も初歩的なものであり，もとより本稿の分析のみに

よってすべてが解明されたというのとはほど遠い。本稿の結論部分では，われわれ自身が

意識している問題点や今後の発展方向についても指摘してあるが，いずれにしても本稿の

分析を出発点として，より精微な実証研究が行われることが望まれる。
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Ⅰ．Ⅰ．Ⅰ．Ⅰ．はじめに

　近年，わが国の株式市場をめぐる実証研究

が急速に蓄積されつつある。日本の株価は高

すぎるのではないか?　1 9 8 7年1 0月の「ブ

ラック・マンデー」は投機的バブルが崩壊し

た結果ではないか?　日本の株式市場は効率

的市場であろうか?　ＣＡＰＭやＡＰＴ理論の

あてはまり具合は ? 株式持ち合いの効果

は?低金利と過剰流動性，地価上昇，ある

いは企業のリストラクチャリングの可能性が

株価をどのくらい高めるのか?　株高が実体

経済に与える影響は?　等々，実証研究の対

象となるべきテーマは多い。（注１）本稿の目的

も，日本の株式市場の実態を把握しようとす

るものであるが，この際に投資主体別の行動

に注目する。

　そもそも，株式市場で売買が成立するとい

うことは，その株式を需要する経済主体と供

給する経済主体が同時に存在することを意味

する。ある時点で，需要側と供給側に分かれ

るのはどのような要因によるのであろうか?

投資家毎に情報量が異なり，それが買い方と

売り方に分けるというのがひとつの解釈であ

ろう。別の解釈は，たとえ情報量が同じとし

ても投資家によってその処理の仕方や選好

（効用関数の形状）が異なり，それが「強

気」と「弱気」を分けるという考えかたもで

きる。もちろん，第３の解釈としては，制度

的要因や流動性制約などによって取引が制限

されている可能性もある。たとえば，信用取

引による空売りが利用できないとすれば，も

ともと保有していないものを売りたくても売

れないということになる。あるいは，保有株

式がある程度のキャピタル・ゲインをもたら

した場合に，それをとりあえず実現するとい

うのが投資家の主要な行動原理かもしれない。

　日本の株式市場において，こうした取引の

成立要因として何が重要かを探るのが，本稿

の主要な目的である。本稿のアプローチは，

厳密なミクロ的基礎付けに基づくものではな

く，むしろ日本の株式市場の現実のデータか

ら帰納的にファクト・ファインディングを目

指すものである。

　本稿の以下の構成は次の通りである。まず

第２節では，株式取引の成立に関係しそうな

要因をリスト・アップした株式のネットの買

い越し額の需要関数を定式化する。関数形自

体は各投資主体に共通とし，パラメータの推

計結果によって，投資主体別の行動を理解す

るという立場をとる。第３節は，計測に用い

たデータ・ソースおよび主要データの時系列

的特徴について説明する。計測期間は，1978

年４月から1 9 8 8年３月までの1 2 0月の月次

データを基本とする。第４節は計測結果の報

告とその解釈にあてられ，第５節では若干の

追加的考察がなされる。第６節は全体のまと

めである。

（注1）　日本の株価水準については，最近『日本の株価水準研究グループ報告書』 (日本証券経済研

　 究所，1 9 8 8 )や『日本経済研究』の「資産価格変動の経済分析」特集号（日本経済研究センター，

　 1 9 8 9 ）が相次いで刊行され，論争を引き起こしている。ブラック・マンデーの原因については，米

　 国での『ブレイディ委員会報告書』があり，わが国でも類似の指摘がなされている。日本の株式市

　 場の実証研究としては，米沢・丸（1 9 8 4 ） ，櫻庭（1 9 8 7 ），日本証券経済研究所のスタッフによる一

　 連の『計測室テクニカル・ぺ一パー』等がある。株式市場の効率性については，浅子・倉沢（1 9 8 7 ）

　 や倉沢（1 98 9）の展望論文がある。特に後者は，わが国の株式市場についての実証研究を，包括的

　 にサーヴェイしたものである。
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ⅡⅡⅡⅡ．基本的考え方

　本稿での分析目的は投資主体別の株式需要

の動向を探るものであるが，この際に危険資

産の集計量としての株式全体に対する需要を

問題とし，個別の株式に対する需要を対象と

するものではない。しかもフローとしての

ネットの買い越し額を問題とし，ストックと

しての保有動機を対象とするものでもない。

もっとも，フローとしてのネットの買い越し

額は異なる時点における株式保有額の差額と

して捉えることが可能であるから，フロー需

要関数もストック需要関数の差分ですべて説

明可能とする立場もあろう。本稿ではこうし

た立場はとらず，フロー需要関数の特定化か

ら出発する。ただし，資産需要に対する理論

は基本的にストックとしてのポートフォリオ

選択理論によって説明されることから，おの

ずからその成果を借用することになる。

　いま完全競争下の投資家を考え，資産とし

ては，危険資産としての株式と安全資産の2

種類しか存在しないものとしよう。(注2 )この

ような状況では，最適な危険資産と安全資産

の保有比率は，株式と安全資産の収益率なら

びに株式のリスク，および投資家の選好（効

用関数の形状）に依存することになる。株式

需要の絶対額を問題にする場合は，総資産の

額にこの保有比率を乗じればよい。ポート

フォリオ選択理論における期待効用最大化ア

プローチないし平均・分散（２母数）アプ

ローチは，こうした依存関係を厳密な形で明

らかにしたものである。

　ポートフォリオ選択理論の問題点は，過去

の資産保有の歴史にかかわらず資産間のシフ

トが瞬時に可能としていることであろう。わ

れわれが理論に忠実にストック需要の差分と

してフロー需要を導出しないのも，一面では

この前提を受け入れるのに謄躍するからであ

る。資産間のシフトに有形無形の調整コスト

が存在すると考えると，フロー需要は過去め

資産保有，したがって過去のフロー需要の歴

史にも依存して決まってくると考えられる。

もっとも，こうした認識が正しいか否かは基

本的には実証研究にまたねばならず，それを

初歩的な枠組み内で試みようとするのがわれ

われの目的の一部を構成するものでも，ある。

Ａ．需要関数の定式化

　以上を踏まえて，ｔ期における投資主体i

の株式のネットの買い越し額Ｘ i tは以下の様

に表せるものと定式化する。

t期における投資主体iのネットの

買い越し額，

同じくリスクの指標，

同じくタイム・ホライズンの本旨標，

益率，

(注2)　危険資産が複数種類存在する場合には，分離定理を援用する。分離定理とは，「危険資産相

　　互の保有比率は安全資産の収益率と個別株式の特性のみによって決まり，投資家の選好には依存し

　　ない」というものである。したがって，危険資産に対する投資額全体を一種の複合財と考えると，

　　複数種類の株式もあたかも１つの株式（マーケット・ポートフォリオと呼ぶ）と見なして構わない

　　ことになる。

ｔ期における対ｊ期前株式収

ここで，各変数は
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　rｔ  ：ｔ期の安全資産の利子率，

　u i t：投資主体ｉの回帰式のｔ期における

　　　　撹乱項，

を表し，ギリシャ文字α i t，β i t，γ i，φ i，

Ψ iは，各説明変数に対応する係数パラメー

タである。

　繰り返しになるが，(1)式は厳密な意味でミ

クロ的基礎に基づいて導出されたものではな

い。ここでは，ｔ期における投資主体ｉの

ネットの買い越し額を左右しそうな要因を，

とりあえずリスト・アップしたものと解釈す

るのが適当であろう。要因としては，各投資

主体に共通のものと，個別投資主体別の特殊

要因を考える。

　共通要因としては，株式収益率△Ｐ ｔ (－ｊ )

と安全資産の利子率rｔを考える。いうまでも

なく，これらの収益率変数はどの投資主体に

とっても市場で直接観察可能なものであり，

取引を決定する際のシグナルとなるべき情報

である。なお，株式収益率については，複数

の保有期間を同時に考慮し，投資主体によっ

て異なった保有期間が対応することもチェッ

ク項目とする。これは，以下でふれるように，

過去の売買ポジションを説明変数リストに含

めていることと関連する。もし過去のＸ i t - j

が今期の取引を誘発するならば，同じｊ期間

に対する株式収益率△Ｐ ｔ ( － ｊ )が最も有用

なシグナルになると考えられよう。もっとも，

Ｘ i t - jのラグ構造次第では単純な対応は観察

しにくいかもしれない。

　各投資主体別のイディオシンクラティック

な要因としては，過去の取引の歴史と主観的

な選好を代表するものを考える。

　過去の取引の歴史が今期の取引ポジション

に影響を及ぼすというのは，いわば広い意味

での履歴効果 （ ｈｙ ｓ ｔ ｅ ｒ ｅ ｓ ｉ ｓ ）といえよう。既

述のように，資産間のシフトに調整コストが

存在するとすれば，当期の株価や利子率が全

く同じとしても過去の取引の経緯によって，

現在の取引ポジションが異なりうる。もちろ

ん，他にもさまざまな原因が考えられる。た

とえば，新しい情報入手に伴う確認過程や学

習過程における打診的・部分的取引，あるい

は「フィルター・ルール」などの満足化基準

に基づく取引の存在は，一連の連続取引が前

提となる。何らかの理由により期間当たりの

取引量に制約がかかる場合もあるし，また単

純にキャピタル・ゲインを実現するには反対

売買が必要ということもあろう。

　投資主体別の主観的選好を表す要因として

は，リスクとタイム・ホライズン（時間的視

野）の指標を考える。リスクについては，他

の事情が一定としても，危険回避度の差異の

みによって安全資産と危険資産の需要が異

なってくることが知られている。強気 ( bu11 )

と弱気 ( b e a r )を分けるのも，リスクに対

する選好の差異である。これに対して，タイ

ム・ホライズンはややつかみにくい概念かも

しれない。

　タイム・ホライズンの長短は，時間選好率

の高低と密接な関係にある。時間選好率

（ｒａｔｅ  ｏｆ  ｔｉｍｅ  ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ）とは，現在と将

来を比較する割引率であり，それが高い（低

い）場合には将来よりも現在をより重視（軽

視）することになる。時間選好率が低くタイ

ム・ホライズンが長い場合には，株式保有も

「長期投資」に徹したものになると考えられ

るのに対し，時間選好率が高くタイム・ホラ

イズンが短い場合には短期的なキャピタル・

ゲインを積極的に実現したり（いわゆる，

「利食い」），キャピタル・ロスを覚悟の上で

の「損切り」も認められよう。もちろん，投

資家のタイム・ホライズンの長短には純粋に

主観的な要素ばかりではなく，個人投資家の

ライフ・サイクルの局面の違い，投資信託の

満期の違い，あるいは法人の決算期の違い，

等も関係してきそうである。予想された税制

の変更（マル優廃止，キャピタル・ゲイン課

税の導入等）やさまざまな規制の導入や撤廃

（銀行の自己資本規制や年金資金の運用形態

制限等）も，それが施行されるまでの時期に

は，施行日の接近とともに各投資主体の取引
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ポジションに少なからぬ影響を与えたと指摘

される場合も多い。信用取引や先物取引の決

済日の存在も，タイム・ホライズンを考える

場合に無視できない制度的要因となろう。

Ｂ．帰無仮説

 （ 1 )式の需要関数の定式化をもとに，各

投資主体別のネットの買い越し額に影響を及

ぼす要因を峻別するために，以下の5つの帰

無仮説を考える。

ａ．履歴効果

　過去の取引ポジションの影響を見るには，

どのＸ i t - jも現在の取引に影響しないという

帰無仮説

を検定すればよい。Ｈ1が受容されるような

らば，投資主体ｉには資産間のシフトに伴う

調整コストがないともいえよう。

Ｈ 1が棄却されるようならば，α i jの値が

問題となる。特に，係数の和の絶対値が１よ

りも小さいことが，Ｘ i tの時系列が定常であ

るための必要条件の１つとなる。すなわち，

もし│Σα i j│≧１ならば，これだけでＸ i t

は発散過程にあることが判明する。

ｂ．収益率効果

　すべての投資主体にとって共通要因である

収益率については，株式収益率だけをとった

場合と，安全資産の利子率も同時に考慮した

場合の２つの帰無仮説を考える。すなわち，

とする。Ｈ3は収益率効果が全く存在しない

ことを意味しており，ネットの買い越し額に

対する需要がシステマティックなものである

としたならば，それは履歴効果ないし選好要

因によることになる。

Ｃ．選好要因

　投資主体別の主観的選好要因の効果につい

ては，選好要因単独の場合と，履歴効果も同

時に考慮する場合の２つの帰無仮説を考える。

Ｈ５の帰無仮説は，それが受容されるならば，

需要関数で収益率効果のみが重要であること

を示す。ただし，収益率効果も同時に有意で

ない可能性（Ｈ2の受容）もあり，その場合

は需要の決定は全くランダムな要因によるも

のと解釈されることになろう。

Ⅲ．Ⅲ．Ⅲ．Ⅲ．データの説明

　本節では，実証分析で用いたデータ・ソー

ス，データの加工法，ならびに主要データの

時系列的特徴について説明する。

Ａ．投資主体とシェア

　株式市場の投資主体としては，[ａ]個人，

[ b ] 外 国 人 ， [ c ] 保 険 ( 生 保 ・ 損 保 ) ，

[ d ] 銀行 ( 年金信託を含む ) ， [ e ] 投資信

託，[ f ]事業法人，の６部門に分類する。

なお，残り（政府・地方公共団体， [ｃ ]

[ d ] [ e ] を 除く金融機関，および証券会

社）は一括して「その他」とし，明示的な分

析対象とはしない。

　表１は，こうして分類された投資主体別の

株式保有比率の推移を，1978-1988の11年間

について示したものである。数字は各年の３

月末時点での，全国上場会社の時価総額に占

める各投資主体の構成比である。同表より以

下の特徴が窺われる。

　まず第１に，ほぼ一貫して個人，事業法人，

銀行，保険の上位４主体が90％前後のシェア

を占めていることである。ただし，これらの
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表１　投資主体別株式保有比率（市場価格ベース）の推移

表２　投資主体別株式売買構成比（東証第一部，総合証券会社)

中での順位は固定しておらず，1978年の時点

では，個人（31.3％），事業法人（25.9％），

銀行（17.5％），保険（15.3％）の順であった

のが，1988年の時点では，事業法人（30.2

％），銀行（20.9％），個人（20.4％），保険

（16.4％）の順になっている。順番の逆転が

生じたのは，この間ほぼ一貫して個人部門の

シェアが低下したのに対し，他の主体のシェ

アが高まったことによる。すなわち1978年か

ら1988年にかけて，個人のシェアは約11％ポ

イント減少したのに対し，事業法人，銀行，

保険のシェアはそれぞれ4.3％，3.4％，1.1

％ポイント上昇した。なお，個人部門のシェ

ア低下はこの期間に特有のことではなく，戦

後ほぼ一貫してみられる特徴でもある（ちな

みに，1955年時点では50％を上回っていた）。

　第２に，外国人と投資信託についてみると，

いずれも期間中に変動を経験した（中間時点
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では外国人の場合はシェアの増加，投資信託

の場合はシェアの減少）ものの，結果的には

1978年と1988年でほぼ同じシェアを占めるに

いたっている。したがって，これらの主体に

ついては長期的なトレンドは認められず，む

しろ経済環境に応じて株式の保有比率を決定

していると考えられる。もっとも，より長期

的に眺めると，外国人のシェアについては19

70年代に入ってから上昇傾向にあり，特に19

80年の第２次資本自由化以降著しい増加を示

した。したがって，表１に見られる最近年の

減少傾向は一時的なものかもしれない。投資

信託についても，かつて1950年代後半から60

年代の初めにかけては1 0％に達するまでの

シェアを誇っていたことを踏まえると，1965

年の証券不況を契機として著しくシェアが低

下したのは否めない。その意味では，表１の

1988年の数字は長期トレンドの反転の始まり

かもしれない。

　さて，表１が特定の時点でのストックとし

ての保有比率を見たものであるのに対し，表

２はフローである年間（暦年）売買高をもと

に，各投資主体別構成比を示したものである。

表１と表２を対照すると明らかなように，ス

トックとして相対的に多くの株式を保有して

いる投資主体が，フローの流通市場でも相対

的に多くの売買をしているというわけではな

い。フローでみた場合には，一貫して個人の

シェアが際立って高く，ついで証券会社の自

己取引，外国人と続いている。個人のシェア

はここでも趨勢的に減少しており，逆にシェ

アが高まっているのが外国人と銀行というこ

とになろう。事業法人と保険のシェアは相対

的に安定しており，投資信託については若干

減少傾向にある。

　なお，フローの取引においては，証券会社

の自己売買のシェアが常時４分の１前後を占

めており，かなり高いのが注目される。株式

市場での証券会社の役割には興味深い問題も

あるが、とりあえず本稿の分析では証券会社

は「その他」の投資主体に一括して分類され

ており，明示的な分析の対象とはしていない。

Ｂ．投資主体別ポジション

　われわれの基本モデルの被説明変数となる

ネットの買い越し額 (＝購入金額－売却金

額）を，1978年４月から1988年３月について

投資主体別にプロットしたのが図１である

（各図の縦軸の目盛りは異なる）。対象は東

京証券取引所の一部上場会社の株式に限って

おり，「投資部門別株式売買状況」(東証統計

年報)からとったものである。表１の株式保

有比率の推移からも直観的に窺われるように，

各投資主体のネットの買い越し額については，

以下の特徴が読み取れる。

　個人[a ]はほぼ一貫して売り越しており，

唯一の例外ともいえるのが1987年10月の大幅

な買い越しである。この月にはいわゆる「ブ

ラック・マンデー」の株価大暴落があり，こ

れを個人が絶好の買い時と見なしたことが窺

われる。個人と対照的なのが銀行[ d ]であ

り，一貫して買い越し基調がみられる。また

銀行ほど一貫したものではない が，保険

[ ｃ ] と 投資信託 [ e ] も 買い越し基調にあ

るといえよう。すなわち，保険は1985年の後

半から86年にかけてを除き他はおおむね買い

越しており，投資信託も1980年代前半はむし

ろ売り越し気味であったものの，1985年以降

は買い越し基調が顕著に窺われる。ただし，

投資信託については，1987年４月と1988年の

３月に大きな売り越しを記録していることが

注目される。

　外国人 [ b ] と事業法人 [ f ] については，

全期間を通じた一方的な取引傾向は窺われな

い。外国人には買い越し月と売り越し月の
れん

連

（ ｒ ｕ ｎ ）が比較的長期にわたって現れる特徴

がある。その中でも，1984年から1987年にか

けては，かなり長期の売り越し期間となって

いる。事業法人の場合は，買い越しと売り越

しが頻繁に交錯しており，連は短いものが多

い。

　一般に各投資主体の取引額は，買い越し額
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にせよ売り越し額にせよその絶対額が時とと

もに増大する傾向にある。唯一の例外は保険

であり，各月の買い越しと売り越しの絶対額

が全期間を通じてほぼ一様であり，特別増加

トレンドが見られない。株式市場の規模が全

体として増大していることから，買い越し額

や売り越し額に増加トレンドがあるのは自然

であり，その意味ではむしろ保険の動向が興

味深いといえよう。

Ｃ．株価上昇率と利子率

　株価としては「東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）」

を採用し，その月間平均値を基礎とした。ｔ

期の株価をＰｔとして，各月にとって過去j

か 月 間 （ j ＝ 1 ～ 1 2 ） の 株 価 上 昇 率 を

によって年率換算し，100倍してパーセント

表示にする。これが実証分析に用いた株式収

益率である。もちろん，本来株式収益率を計

算する際にはキャピタル・ゲインばかりでは

なく，配当やその他の権利も考慮しなければ

ならない。採用したＴＯＰ ＩＸでは有償・無償

増資等の権利落ちは修正されているが，配当

落ちは修正されていない。したがって，キャ

ピタル・ゲインとしての株価上昇率だけでは，

株式収益率を過小評価してしまう。しかしな

がら，周知のように日本での配当利回りは極

端に低いことから，その程度は軽微と考えら

れる。ここでは月次データを基礎としている

ことから，年間当たり１～２度の配当の影響

は推定式の撹乱項に吸収されてしまうと考え

ることもできよう。（注３）

　安全資産の利子率rｔとしては，「東証上場

債券利回り」（東証統計月報）を採用した。

厳密には債券も安全資産ではなく，満期日到

来以前にはキャピタル・ゲインやキャピタル

・ロスが発生する。しかし，株式との相対比

較においてはリスクははるかに小さく，むし

ろ安全資産とより代替的と考えられる。なお，

利子率としては流通利回りの代わりに「長期

国債応募者利回り」（日本銀行，経済統計月

報）による計測も試みたが，多くの場合推定

結果にはほとんど影響がなかった。

Ｄ．リスクとタイム・ホライズン

　各投資主体のリスクを表わす指標としては，

株価上昇率の分散に株式保有残高を乗じたも

のを用いる。株価上昇率の分散は，ＴＯＰ ＩＸ

の過去12か月間の月間上昇率を基に計算した。

各投資主体の株式保有残高は，表１の市場価

格ベースの投資部門別株式保有比率に，「全

国上場株式時価総額」（東証統計年報）を乗

じて求めた。株価上昇率の分散に保有残高を

乗じたのは，各投資主体別のリスクをより鮮

明に表せる指標を構築するためである。なお，

もともとの保有比率のデータは年度末でしか

利用できないために，線形内挿法によって月

次データを作成した。

　図２は，東証株価指数の月間上昇率の分散

をプロットしたものである。同図より観察さ

れるのは，分散自体がかなり変動しているこ

とであり，特に1986年以降急激に増大してい

ることが窺われる。図3の時価総額の推移と

照らし合わせると，分散が大きくなる時期は

時価総額が急速に膨張する時期でもあり（い

わゆる，ハイ・リスク＝ハイ・リターン），

ここでのリスクの指標はやや誇張されたもの

になっているかもしれない。

　タイム・ホライズンについては，既述のよ

うにさまざまな要因が関与しており，それを

表わす適切な指標はない（時間選好率との関

連では，一面では安全資産の利子率の水準に

反映されているともいえるが…）。そこで，

ここでは観察可能な売買回転率によって代理

させた。タイム・ホライズンが短い場合には

売買回転率が高く，タイム・ホライズンが長

い場合には売買回転率が低くなると考えられ

( 注３ ) 　 こ うした扱いは，本来説明変数にメジャメン ト ・エラーが含まれるこ とを意味する。すると ，

　 理論的には最小２乗法では一致性が得られなくなる。
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図１　投資主体別ネットの買い越し額 (単位=債円)
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図２　月間株価上昇率の分散(％)２

図３　全国上場株式時価総額(兆円 )
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表３　投資主体別売買回転率の推移

るからである。もちろん，タイム・ホライズ

ンを売買回転率で代表させる問題点も多々あ

る。最大の難点は，回転率自体が取引に影響

を与えるすべての要因が加味されたあとの事

後的データによって計算されるために，事前

的な観点からは必ずしも選好要因を分離した

指標とはならないことであろう。その意味で

は，本稿の分析はあくまでも第１次接近にと

どまっている。

　売買回転率の具体的な算出は，各投資主体

の過去１年間の株式購入額と売却額の合計を，

当月期首の保有残高と12か月前の保有残高の

合計で除して求めた。当期の売買高を含めな

いのは，データの事後性に対処するせめても

の方策である。

　投資主体別の売買回転率の時系列的変動を

プロット .したのが図４，年度毎の平均と標準

偏差をまとめたのが表３である。リスクの指

標と同様，回転率も時系列的には結構変動し

ており，しかも投資主体別に特有な変動が認

められる。もっとも，売買回転率の投資主体

間の相対的な高低にのみ注目すると，銀行と

事業法人が1985年を境にして逆転するものの，

他の投資主体間には逆転はほとんど見られな

い。６つの投資主体は，回転が相対的に速い

投資信託，外国人，個人のグループと，回転

が相対的に遅い保険，事業法人，銀行のグ

ループに分けることが可能である。これら2

つのグループでは，売買回転率の絶対水準の

みならず，その時系列的変動パターンにも共

通性が認められる。すなわち，前者のグルー

プについては，売買回転率が高くなる時期と

低くなる時期が循環的にあらわれ，しかも３

つの投資主体でこの時期は（若干の先行・遅

行があるものの）ほぼ一致している。後者の

グループでは，前者のグループのような循環

的変動は認められず，時系列的には低位で安

定的に推移してきたものが，保険を除いて19

86年ごろから急上昇が起こっている。

　売買回転率の絶対水準を見ると，最も高い

投資信託の場合でも1987年度の1.62が最高で

あり，この場合でも約７か月半に１度の割合

で株式の総入れ換えをしているに過ぎない。

投資信託のほかに年間回転率が１を超えるの

は，わずかに1987年に外国人が記録するだけ

である。個人の場合には，最近年を除くと時

系列的にはおおむね0.5～0.6に収まっており，

平均保有期間は２年弱ということになる。保

険，事業法人，銀行の売買回転率が低いのは，

いわゆる株式の「持ち合い」によっておおむ
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図４　投資主体別売買回転率

ね安定株主となっていることが主要な原因と

考えられる。

　1986年以降の回転率の上昇は，保険を除く

他の投資主体に共通の現象であり，低金利で

のいわゆる「財テク」ブームによって，一様

に投資期間の短縮化が起こったことと無縁で

はない。事業法人や銀行の回転率が高まった

のには，特金（特定金銭信託）の積極的運用

の開始という制度的要因とも関係していよう。

Ⅳ．計測結果

　各投資主体の計測式の比較および帰無仮説

Ｈ1－Ｈ5に対するＦ検定の結果は表４，投資

主体別の計測結果は表５－表10としてまとめ

てある。以下では，まず表４に基づき各計測

式および帰無仮説の検定結果について比較し，

次いで投資主体別の計測結果について見てゆ

く。

　推定は単純最小２乗法により，サンプル期

間は1978年４月から1988年３月までの120月

である。なお，ラグの長さは12か月(Ｊ＝12)

とした。推定法について２つコメントを付し

ておこう。まず第１に，(1)式を推定するに当

たって，説明変数リストの中に被説明変数と

同期の株価（12個の株価上昇率変数を通し

て）や安全資産の利子率が含まれている。こ

のことから，単純最小２乗法では同時性バイ

アスが生じるとの批判があるかもしれない。

しかし，ここでは投資主体別の需要関数を考

えており，いわばこうした価格変数を所与と

している。したがって，理論的には
．．．．．

同時性バ

(回/年)
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イアスは生じない（ただし，この点について

は後に議論する）。同時推定に関連しては，

むしろ以下の第２点を指摘しておこう。

　すなわち，投資主体別の需要関数が見かけ

上独立としても，各回帰式の誤差項同士は相

互に何らかの関係をもっている可能性が高い。

すべての投資主体に共通に影響を及ぼすマク

ロ経済要因の存在がその最有力候補となるが，

さらにいまの場合，ある投資主体の買い越し

は別の誰かの投資主体の売り越しを意味する

から，この問題はより重要である。ただし

データの上では，対象とした６つの投資主体

以外の「その他」の投資主体の存在により，

取引の総和がネット・アウトされる制約は明

示的には課されない。いずれにしてもこのよ

うな場合には，推定上の効率性の観点からは

本来ＳＵＲ（ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ ｕｎｒｅｌａｔｅｄ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）

による同時推定が望まれるところであろう。

この点については，われわれも将来の課題と

考えている。

Ａ．推定式の比較

　さて，推定結果を回帰式の「あてはまり具

合」でみるならば，決定係数(Ｒ 2 ) [ないし

自由度修正済決定係数( R 2 ) ]は最小でも保

険の0.583 [0 .46 0]であり，最低でもサンプ

ル期間中のネットの買い越し額の変動の約６

割が説明されるという意味では，パフォーマ

ンスは決して悪くないと判断される。決定係

数はとりわけ外国人，銀行，投資信託がこの

順に大きく，個人，事業法人，保険と続く。

　表４(５)の過去の取引ポジションにかかる係

数の合計値Σα jをみると，外国人と投資信

託のそれを除き０と１の間にあり，定常性の

必要条件をとりあえず満たしている。外国人

と投資信託の場合は絶対値が１を超えており，

時系列的に定常とはいえない。しかしこの場

合でも，推定が無意味になるわけではなく，

係数の一致性等は満たされる。ところで，投

資信託の係数の和は－1.44 4と唯一マイナス

表４　代表的な統計量と帰無仮説の検定結果
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になっている。１階の自己回帰型時系列の場

合には，自己回帰係数がマイナスの場合には

直接変動周期が短いことを意味するが，おそ

らくここでも同様のことがいえるのかもしれ

ない（図１の［ｅ］参照)。

　投資主体によっては時系列的定常性が満た

されていないことから，サンプル期間を通し

ての計測式の安定性をチェックしておく必要

があろう。図１を眺めると，保険を除く投資

主体では，買い越し額にせよ売り越し額にせ

よその絶対額が時とともに増大する傾向にあ

り，一見何らかの構造変化が起こっていそう

である。そこで，サンプル期間を前半と後半

の半分ずつに分けて，構造変化の検証に利用

されるチャウ検定（Ｃｈｏｗ  ｔｅｓ ｔ）を行ってみ

た。結果は，どの投資主体についても，「パ

ラメータに変化がない」という帰無仮説は棄

却されなかった[表４(８)]。すなわち，絶対

額の増大は構造変化の結果としてもたらされ

たわけではなく，説明変数の動きによって説

明可能ということになる。ただし，サンプル

期間を分割した場合に，後半のほうが前半よ

りは回帰式の誤差項の分散が大きくなるとい

う不均一分散の傾向（ｈｅｔｅｒｏｓｃｅｄａｓｔ ｉｃ ｉ ｔｙ）

は，どの投資主体についても認められる。絶

対額の増大に応じて，誤差額の絶対値も大き

くなっているわけである。このような場合，

単純最小２乗法ではパラメータ推定の効率性

が低下してしまうことが知られている。しか

し，ここでは特に効率性を高める推定法（一

般化最小２乗法）による再計測は行わなかっ

た。

Ｂ．帰無仮説の検定

　投資主体別の株式売買がどのような要因に

よって左右されるか，要因別に帰無仮説の検

証結果を見てゆこう［表４(９)］。

ａ．履歴効果

　過去の取引ポジションの歴史については，

それが現在の取引ポジションに影響を与えな

いという帰無仮説(Ｈ 1 )は，銀行を除くど

の投資主体にとっても１％の有意水準で棄却

される。Ｆ検定値の自由度が全く同じである

から，Ｆ値の大小で比較可能と考えると，外

国人，投資信託，個人，事業法人，そして保

険という順番で，履歴効果が大きい。

ｂ．収益率効果

　収益率の変数については，株価上昇率のみ

の影響(Ｈ２ )をみても，債券利子率と合わ

せた効果(Ｈ３ )をみても，すべての投資主

体について１％有意水準で判断して取引動向

に何らかの影響を与えていることが分かる。

債券利子率単独の効果については，それぞれ

の推定式のｔ検定値で判断するかぎり，投資

信託が１％水準および個人が10％水準で有意

となるのを除くと，他は有意でない。

　当期の株価上昇の総合効果を見るために，

次の２通りの状況を考えよう。第１は，株価

が過去1年間年率10 0ｑ％の割合で直線的に

上昇している場合であり，すべてのjについ

て△Ｐｔ(－ｊ)＝ｑ，すなわち

であったものとする。このとき，１％ポイン

トの株価上昇率の増加がもたらす総合効果は

Σβ i jで表すことができる。第２は，過去１

年間株価が一定水準にとどまっており，当期

にいたって初めて上昇した場合である。この

ときは(2 )式において△Ｐ ｔ (－ｊ )にj／12を乗

じたものが一定値となるから，１％の株価の

ジャンプに対する総合効果はΣ 1 2 β i j / jで

表すことができる。

　以上の想定の下での投資主体別の株価上昇

の総合効果［表４の(6)(7)]は，個人と投資信

託はいずれの場合も売り越し，銀行はいずれ

の場合も買い越しとなる。外国人は第1の継

続的上昇の場合には売り越し，第２の株価の

ジャンプが起こる場合には買い越しとなる。

保険と事業法人については，継続的上昇の場

合には若干の買い越し，急騰の場合には売り

越しとなる。なお，債券利子率が有意な投資、

主体についてみると，利子率の上昇にとも
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なって，個人が買い越し，投資信託が売り越

しとなる。

C.　選好要因

　株価上昇率の分散で代表させたリスク関連

指標については，銀行が１％水準で，個人と

事業法人が５％水準で，そして投資信託が10

％水準で有意になっている。このうち，個人

と投資信託はリスクの上昇は買い越し要因に，

銀行と事業法人は売り越し要因となっている。

一方，回転率で代表させたタイム・ホライズ

ンの影響は，個人，外国人，銀行が10％水準

で有意となるのにとどまっている。タイム・

ホライズンの短縮化（回転率の上昇）は，個

人と外国人の売り越し要因，銀行にとっては

買い越し要因である。

　２つを合わせた選好要因の帰無仮説(Ｈ４)

は，銀行と個人を除くと有意でない。しかし，

選好要因と過去の取引動向とを合わせて考え，

それらがネットの買い越し額に全く影響を及

ぼさないとの帰無仮説(Ｈ５ )は，すべての

投資主体について１％有意水準で棄却される。

Ｈ1が棄却されなかった銀行も，Ｈ５は棄却さ

れることに注意されたい。すなわち，すべて

の投資主体について，株式取引は株価上昇率

と債券利子率の収益率効果のみでは説明し尽

くせないということになる。

Ｃ.　投資主体別推定結果

　本項では，推定結果を投資主体別に見てゆ

く。特に，履歴効果のラグ・パターン，収益

率効果が有意となる対象（保有）期間，リス

クとタイム・ホライズンに対する反応，等を

やや詳しく見てゆく。

ａ．　個人

　個人(表５)は，Ｈ 1からＨ 5までのすべて

の帰無仮説が棄却される唯一の投資主体であ

る（選好要因を単独に取り上げたＨ4のみが

５％，他は１％有意水準)。すなわち，いず

れもの要因が説明力をもつ。しかしながら，

全体の説明力はＲ2＝.68 5と，他と比べて相

対 的 に は 必 ず し も 高 い も の で は な い 。

履歴効果については，１(＋)，２(－)，６

(＋)，８(－)，11 (＋)か月前の取引が有意

（括弧内は係数の符号）であり，おおまかに

は５～６か月周期で自律的な買い越しないし

売り越しが起こり，間の期間に調整的な反対

売買が行われていることが窺われる。実際は，

図１[ａ]に見られるように対象期間中個人

はほぼ一貫して売り越しており，この周期も

売り越し額の大小を決定するようなものに

表５　推定結果：個人
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なっている。ただし，個人の売買回転率（表

３）は最近時を除いてもおおよそ1年当たり

0.5～0.6であったから，売り越し基調とはい

え反対売買もかなり行われていることになる。

収益率効果について特徴的なのは，株価上

昇率のみを考慮した場合(Ｈ 2 ) でも有意で

あったものの，実際は対１か月前の上昇率の

みに負うところが大ということである。つま

り，他の期間当たりの上昇率は個別には全く

有意でない。(注4 )β１の符号は負であり，当期

の株価上昇は売り越し要因（利食い売り）と

なる。これは全体の効果を総合した場合でも

同様であり，Σβ jもΣ12β j /ｊも負となっ

ている［表４の(６)(７)]。後者の方がかなり大

きくなるのは，より短期間の株価上昇率に重

いウエイトをかけるからであり，β1のみが

マイナスで有意なことのあらわれでもある。

　債券利子率は10％水準で有意であり，その

上昇は買い越し要因として働く（１％ポイン

トの上昇は約180億円の買い越し）。一般に安

全資産の利子率が上昇すると，株式から安全

資産へのシフトが起こり，したがって株式の

売り越しが起こりそうである。しかし，この

直観的なロジックは必ずしも正しくなく，基

礎的なポートフォリオ選択理論でも代替効果

と所得効果の大小（すなわち，効用関数の形

状）によって，どちらが起こってもおかしく

ないことが示されている。ここでの結果は，

ポートフォリオ選択理論の枠組み内で解釈す

るならば，個人の場合には代替効果を上回る

所得効果が働いていると解釈されることにな

ろう。

　債券利子率の効果と同様のことは，リスク

の増大が有意（５％水準）に買い越し要因と

なることについてもいえる。すなわち，リス

クの増大は直観的には投資家の株式需要を減

少させそうであるが，たとえ危険回避的投資

家であっても理論的にはこれも危険回避度の

程度等に依存することが知られている。もち

ろん，危険愛好家とすれば，何の不思議もな

い。ただし，確かに短期の「仕手戦」に積極

的に参加する個人投資家が少なからず存在す

るが，個人を全体として見た場合に危険愛好

家と即断するには慎重さが要求されよう。こ

こではむしろ，一般的にリスクが増大すると

きにはリターンも高いものが期待され（ハイ

・リスク＝ハイ・リターン），株価上昇によ

るハイ・リターンの収益率効果は個人の場合

売り越しであったことを指摘しておきたい。

このような場合，リスク増大の単独効果が買

い越し要因になってもおかしくないというこ

とかもしれない。ちなみに，このようなハイ

・リスクとハイ・リターンの効果の組み合わ

せば，以下でみる投資信託や事業法人の場合

と同様である。

　タイム・ホライズンの代理変数としての売

買回転率は，それが上昇した場合に売り越し

要因となっている。ただし，有意水準は10％

であり，それほど強い効果というわけではな

い。既述のように，タイム・ホライズンを売

買回転率で代表させるには問題点もあるが，

リスクの指標同様株価上昇と回転率の上昇が

正の相関をもつことから，タイム・ホライズ

ンの短縮化は，とりあえずの利食い売りをも

たらすのが関係していそうである。

ｂ．外国人

　外国人（表６）については，まず決定係数

がＲ２＝.834と絶対水準の意味でも他の投資

主体との相対的比較の意味でも，かなり高い

ことが注目される。それだけ(1)式の定式化の

「あてはまり具合」が良好ということである

が，５つの帰無仮説についてみるとＨ4は棄

却されず，選好要因は有意ではない(ただし，

売買回転率は個別には10％水準で有意であり，

売り越し要因となっている）。すなわち，決

定係数を高めているのは，もっぱら履歴効果

(注4)　ただし，履歴効果としてラグ付きのｘ i tが有意とすれば，結局△Pｔ(－ｊ)のラグ付き変数

　　もｘi tに影響を及ぼすことになる。
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と収益率効果ということになる。

　履歴効果としては１ ( ＋ ) ，２ ( － ) ，６

（＋），７（－）か月前のものが有意であり，

係数の和は1.033と１を超えている［表４の

(5)]。これはxｔが時系列的には定常でないこ

とを意味するが，１を超える程度が小さいこと，

および統計的に有意な係数だけでは0.545と

十分１を下回ることから，非定常性自体はそ

れほど問題にならないと考えられる。個人の

場合と比較すると，11か月前の取引が有意で

ないものの，自律的取引の基本パターンはほ

ぼ同様といえよう。

　外国人に特有なのは，収益率効果のうち債

券利子率は有意でないものの，株価上昇率の

係数β jはほぼすべての j について有意と

なっていることである。具体的には，10％有

意水準で判断すると，それでも有意でないの

は対３，４，12か月前上昇率の３つのみとな

る。有意水準が１％を超えるのは，対１，５，

６，７か月前上昇率となっており，これらは

ほぼ履歴効果が重要なｊ対応している。株

価上昇の総合効果は，継続的な場合には売り

越し，突然急騰する場合には買い越し要因と

なっている［表４の(６)(７)]。

　以上を総合すれば，要するに外国人は株価

の変化に敏感であり，株価が十分下落すれば

買い越し，それなりのキャピタル・ゲインが

得られれば確実に実現する傾向が読み取れる。

ただし，株価が突然急騰する場合のように，

株価変化の初期の段階では，株価の上昇が買

い越し要因となっている。売買回転率が10％

水準ながらマイナスで有意なのも，利が乗っ

た場合の売り越し姿勢を反映しているといえ

よう。なお，債券利子率が有意でないという

ことは，外国人の日本での投資対象は株式で

あり，日本の債券は重要な代替的投資対象で

はないことを示唆している。外国人にとって

の安全資産は，あくまでも自国の債券なので

あろう。こうしたことから，株式投資のリス

ク要因は日本国内での運用先の選択にはさし

て重要なことではなく，そのために有意性も

検出されないとも解釈されうる。

ｃ．保険

　保険(表７)をみると，既述のように決定

係数がＲ2＝.583と最も低いが，Ｈ1～Ｈ5の帰

無仮説についての結果は外国人や投資信託，

事業法人と大差ない。ただし，Ｆ検定値でみ

ると，他と比べて帰無仮説が棄却される程度

はほぼ軒並み弱くなっている。

　履歴効果は１ (＋ ) ，３ ( ＋ ) か月前だけ

表６　推定結果：外国人
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表７　推定結果：保険

が有意であり，株価上昇率も対１，７，８か

月のものが有意になるにすぎない。債券利子

率や選好要因はいずれも有意でなく，全体と

しての決定係数が低いのも理解される。株価

上昇の総合効果［表４の(６)(７)]は，２通りの

ケースで逆の結果が得られているが，その程

度はいずれも小さく，むしろ株価の変化には

中立的な結果が得られているとも解釈される。

すなわち，Ｈ2の帰無仮説は棄却されるもの

の，例えば「Σβ j＝０」の帰無仮説は棄却

されない可能性がある。

　保険については，利益の配当可能性につい

ての法的制約から，株式売買によるキャピタ

ル・ゲインよりも株式保有によるインカム・

ゲインを重視する傾向にあるとされる。確か

に，ストックでみた場合の保有比率は相対的

に高いものの（表１），フロー面でのシェア

は低い（表２）こととも合わせると，保険の

長期保有傾向はハッキリしている。このこと

は，表３や図４で観察される売買回転率の動

向からも確認される。ネットの買い越し額の

変動がほぼ定常的であること (図１ [ｃ ] )

も，経済環境の短期的変動にほとんど感応し

ない投資行動が反映されたものと考えること

ができよう。

ｄ．銀行

　銀行（表８）の推定結果をみた場合に特徴

的なのは，次の３点である。まず第１は，

Ｈ1の帰無仮説が棄却されず，したがって有

意な履歴効果が存在しないこと。第２は，収

益率効果は期間が長い株価上昇率が有意であ

り，株価上昇の総合効果が買い越しになって

いること。そして第３は，リスク変数が非常

に有意にマイナスになっていることである。

なお，銀行の決定係数はＲ2＝.778と，外国

人に次いで高いものとなっている。

　銀行の取引に履歴効果が認められないのは，

他の投資主体の履歴効果がすべて有意である

のを踏まえると，一面では驚きであろう。図

１[ｄ]より，銀行はほぼ一貫して買い越し

ており，反対売買がないという意味で履歴効

果が現れないのかもしれないとの解釈もあろ

う。しかし，個人の場合にも一貫して売り越

し基調であったのにもかかわらず，履歴効果

は有意に検出されており，一方的取引傾向自

体が履歴効果の存在を否定するものでもなさ

そうである。銀行には，最近でこそ売買回転

率が急上昇しているものの，伝統的には比較

的短期のキャピタル・ゲイン狙いの反対売買

は認められなかったのも原因かもしれない
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(ただし，回転率がより低い保険にも履歴効

果は認められた)。いずれにしても，推定結

果によると，銀行には打診的な売買はなく，

資産間のシフトは一挙に行っていると考えら

れる。銀行のみに資産間のシフトに調整コス

トがかからないとするのは疑問かもしれない

が，ここでの計測結果はそうした仮説を支持

していると解釈するのが筋であろう。なお，

この点については，次節でラグを延長した場

合について追加的考察を試みる。

　収益率効果としては，株価上昇率は対3か

月前を別とすれば対10～12か月前が有意であ

り，他の投資主体と比べてより長期の保有期

間が関与している。株価上昇の総合効果は，

継続的な場合も当期のジャンプを伴う急騰の

場合も買い越しとなっている[表4の(6)(7)]。

このことからも，銀行が短期のキャピタル・

ゲインを目的とした株式売買をしていないこ

とが窺われよう。なお，収益率効果として債

券利子率が有意でないのは，債券市場での銀

行の大きな役割を踏まえると意外かもしれな

い。整合的な解釈は，要するに株式市場から

見た場合には，債券市場をにらんだ株式投資

をしているわけではないということであろう。
（注５）この点は，次に見る投資信託と大いに異

なっている。

　さて，銀行の特徴の第３は，選好要因とし

てのリスクが１％水準で有意になっているこ

とである。リスクの増大は売り越し要因であ

り，銀行が危険を回避する傾向にあることが

分かる。これに対.し，タイム・ホライズンの

短縮化は，1 0％有意水準で買い越し要因と

なっている。このように，リスクとタイム・

ホライズンが共に有意となっているのが，

Ｈ１が棄却されたにもかかわらずＨ5が棄却さ

れない原因である。以上は，株価上昇の総合

効果を含めて，個人とは全く逆になっているg

いわば，個人のほぼ一貫した売り越しをかな

りの部分銀行が買い越していることが，推定

結果にも直裁的に反映されているといえよう。

ｅ．投資信託

　投資信託 (表 9 )については，帰無仮説の

検定では他の投資主体と同様の結果が得られ

ているが，その細部となると大分様相を異に

している。決定係数はＲ２＝.7 1 2と3番目に

高い。

表８　推定結果：銀行

(注 5 )　こうした結果は，安全資産の利子率として他の指標（具体的には長期国債応募者利回り）を

　　用いても大差なかった。これは，他の投資主体についてもほぼ同様である。
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表９　推定結果：投資信託

　履歴効果は，１，4，6か月前の取引を除

いて，他はすべて有意（12か月前が10％であ

るのを除き，他は５％水準以上）である。有

意な係数は，11，12か月前を除いてマイナス

であり，有意な係数のみの和を考えた場合に

も値はほぼ同じ（－1.324）であり，定常性

の必要条件が満たされていない。ただし，決

定係数が比較的高いことにも表れているよう

に，定常性の否定が自動的に(1)の定式化をも

否定するわけではない。係数の和がマイナス

ということは，当期はともかく過去の売買ポ

ジションの反対売買を目指すと解釈できよう。

投資信託の場合には買い越しと売り越しが頻

繁に交錯しており，確かに反対売買が盛んで

ある（図１［ｅ］)。

　収益率効果については，対１，６，11，12

か月前の株価上昇率と債券利子率が有意に

なっている。ただし，前２者の有意性は10％

と低く，履歴効果がほぼすべてのｊに対して

有意であったことを踏まえると，株価上昇率

の有意性はあまり高くないとも判断されよう。

株価上昇の総合効果は，継続的上昇に対して

も突然の急騰タイプに対しても売り越し要因

となっている［表４の(6)(7)］。収益率効果の

うち債券利子率は，他の投資主体が軒並み有

意でないか，有意性が低いものであったこと

を踏まえると，１％水準で有意であることが

注目される。債券利子率の上昇は株式の売り

越し要因（１％ポイントの上昇に対して約47

0億円）であり，投資信託の株式売買は債券

市場の動向を十分睨んだものであることが示

されている。通常の個別の投資信託の運用を

みると，安定型といわれるポートフォリオで

も株式が組み込まれ，また逆に成長型といわ

れるポートフォリオでも債券が組み込まれて

いることから，株式と債券の間の代替性はも

ともとかなり高いといえよう。

　選好要因では，リスク指標が10％水準で買

い越し要因となっているものの，売買回転率

は全く有意でない。投資信託は売買回転率が

一貫してもっとも高く（表３ないし図４），

その意味ではタイム・ホライズンが短い投資

主体であった。投資信託のファンド・マネー

ジャーには，一定の期間にある程度の収益を

あげなければならないという制約があり，常

識的にはそれが売買回転率を高めていると考

えられるが，ここでの推定結果は回転率と

ネットの買い越しポジションには直接有意な

関係が見いだせないということである。履歴

効果が頻繁な反対売買の存在を反映してし
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表10　推定結果：事業法人

まっており，買い越しと売り越しのどちらか

に偏りが生じる余地がないということかもし

れない。なお，リスクの増大が（弱いながら

も）買い越し要因となるのは個人や外国人と

も同様であるが，投資信託の場合には特にあ

る程度の株価変動がないと利益があげられな

いという，積極的な投資戦略も反映している

と考えられる。

ｆ．事業法人

　事業法人（表10）の推定結果は，決定係数

がＲ2＝.64 5と相対的に低く，わずかに保険

を上回るだけである。帰無仮説の検証結果は，

総体的には外国人，保険，投資信託と同様で

ある。

　履歴効果としては， 1 ( － ) ， 2 ( － ) ， 6

( ＋ )， 8 ( ＋ ) ， 1 2 ( ＋ )か月前の取引が有

意となっている。有意性の基準で判断すると，

これは概ね個人や外国人と同様であるが，符

号のパターンは大分異なっている。すなわち，

個人の場合にはおおまかには５か月周期の自

律的売買が認められたのに対し，事業法人の

場合には１，２か月前の短期の係数がマイナ

ス，６，８，12か月前のより長いラグの係数

がプラスとなっており，短期的には反対売買，

より長期的にはトレンド的な売買が行われて

いることになる。図１[ｆ]をみると，確か

に事業法人は短期的にはかなり頻繁に反対売

買を行っているのが読み取れる。

　収益率効果としては，まず債券利子率が全

く有意でないことが指摘できる。株価上昇率

についても，対１，３か月前上昇率がいずれ

もマイナスで有意であるだけである。履歴効

果としてはより多くのｊが関係しており，整

合的な解釈は短期的な反対売買はキャピタル

・ゲイン狙い，より長いラグの履歴効果は株

価には影響されない株式取得が中心というこ

とになろう。

　選好要因は，リスクの増大が売り越し要因

として５％水準で有意となっている。売買回

転率の符号はプラスになっているが，有意で

はない。選好要因については，定性的には銀

行のそれと同じであり，銀行と事業法人の共

通面が反映されていると解釈される。
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V．追加的考察

　本節では，前節の分析のロバストネス（頑

強性）を確認する意味で，若干の追加的考察

を試みる。

Ａ．ラグの延長

　まず，前節の分析で12か月として固定した

ラグの長さについて考察する。J＝1 2とした

のには特別の根拠があるわけではなく，月次

データであること，および全体のサンプル期

間との兼合いによって，一応の目安としたに

過ぎない。そこで，ラグを２倍に延長する

（ J＝ 2 4 ）ことを試みる。ラグの延長に当

たっては，いたずらに説明変数を増やさない

ために，履歴効果と収益率効果を別々に考慮

するものとする。なお，これによってサンプ

ル期間は19 7 9 ; 4～1 9 8 8 ; 3の1 0 8月と12か月

分減少する。

　(1)式で右辺第１項の履歴効果のみについて

ラグの長さを２倍にし，延長した部分が有意

でない，すなわち，帰無仮説を「α 1 3 :α 1 4

＝…＝α24＝０」としたＦ検定値が表11の(1)

である。結果は，外国人と保険を除いて，帰

無仮説は棄却される。すなわち，個人，銀行，

投資信託，事業法人には，１年以上前の売買

ポジションによる履歴効果が存在することに

なる。このうち特に興味深いのは銀行である。

前節の分析では，J＝12の場合には銀行は唯

一履歴効果が認められない投資主体であった。

それが，ここでの検定結果では，Ｆ値で判断

してj＝13～24の履歴効果が最も強く作用し

ている投資主体ということになる。一銀行の場

合には，近年でこそ売買回転率が急上昇して

いるものの，伝統的には回転率は低く平均的

保有期間が長かった。したがって，J＝12で

は履歴効果が十分検出できなかったと考えら

れる。（注６）

　なお，１年超の履歴効果が有意な投資主体

で，J＝24としたために別の説明変数の有意

性が低下するというのは，個人と投資信託の

リスクの係数のみであった。むしろ，総体的

には個別の説明変数の有意性が高まる傾向が

認められ，例えば銀行の場合には，債券利子

率，リスク，売買回転率のどの変数も１％水

準で有意（係数の符号は表８と同じ）となっ

た。

　同様に，株価上昇率のラグをJ＝24とし，

「β 1 3 =β 1 4＝…＝β 2 4＝０」を帰無仮説と

したF検定値が表11の(2)である。この場合は，

銀行，投資信託，そして事業法人について棄

却されることになり，これらの投資主体では

１年を超えた期間の株価上昇率が当期のネッ

トの買い越しに影響を与えていることになる。

ところで，これらはいずれも履歴効果につい

ても１年超のラグが有意となった投資主体で

あり，その意味では歩調を合わせた結果と

なっている。ただし，本来履歴効果と収益率

効果は別のものであるから，個人の場合のよ

うに収益率効果は有意でないというのがあっ

ても，必ずしも非整合的というわけではない。

なお，この場合も他の説明変数の有意性にほ

とんど変化がなく，わずかに事業法人の債券

利子率の効果がプラスで有意（１％水準）に

(注 6 )　 Ｊ＝ 2 4とした場合に， 1年以内の履歴効果も部分的に有意となる。このことから，銀行の履歴

　 効果がＪ＝1 2の場合に有意でなかったのはラグ変数ｘ i t - j の間の多重共線性 ( m u l t i c o l l i n e a r i t y )

　 に由来するのではとの懸念が起こるかもしれなへしかし，多重共線性は個別の変数の有意性を判

　 断する場合に歪みを生じさせるだけであり，Ｈ 1の帰無仮説のように多重共線関係にある変数全体

　 の有意性を検定する場合には，それ自体が問題を引き起こすことはない。
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なることぐらいが特筆される。

Ｂ．季節性

　株式市場では往々にして，「年末年始高」，

「節分天井彼岸底」，「９月相場」等々，季

節による周期性が話題になる場合が多い。こ

れらはもっぱら株価の変動が対象となってい

るが，もしこれらが正しいとすると，ネット

の買い越し額についても季節性が認められる

かもしれない。そこで，月毎のダミー変数を

説明変数に加えそれが全体として有意カ否か

を検証した。サンプル期間は，再び1978；４

～1988；３の120月である。

　F検定の結果が表11の(3)であり，外国人が

５％水準で有意であるのを唯一の例外として，

他の投資主体については全体として季節性は

認められないということになる。ダミー変数

を８月との相対的な関係で定義した場合（す

なわち，８月は定数項とする），外国人が有

意なのは10月と12月であり，いずれも５％水

準でマイナスの値をとる。すなわち，これら

の月においては売り越しが主ということにな

る。

　なお，季節性を導入した場合の各説明変数

に対する影響は，（季節性が有意である外国

人の場合も含めて）ほとんど全く観察されな

かった。

Ⅵ．おわりに

　本稿では，日本の株式市場における投資主

体別の行動を見るために，ネットの買い越し

額の需要関数を推定した。この際に，需要関

数の基本形は各投資主体で同形とし，パラ

メータの推定結果によって投資主体別の行動

を理解するという立場をとった。定式化され

た関数形も推定法も初歩的なものであり，も

とより本稿の分析のみによってすべてが解明

されたというのとはほど遠い。しなしながら，

比較的ロバスト（頑強）と思われる結果も得

られており，いくばくかのファクト・ファイ

ンディングに近いものが達成されたものと思

う。以下では，まず本稿での発見を簡単にま

とめ，次いでわれわれ自身が意識している問

題点の指摘，および今後の発展方向を述べる。

　分析結果を簡単にまとめるならば，ネット

の買い越し額を規定する履歴効果，収益率効

果，そして選好要因のうち，原則として履歴

効果と収益率効果はどの投資主体についても

認められ，選好要因はそれほど強くない。顕

著な例外は銀行であり，(少なくとも１年以

内の）履歴効果は有意でなく，代わりに選好

要因（特にリスク回避）が重要となっている。

こうした傾向は比較的ロバストであり，例え

ば収益率変数として債券利子率を全く除いた

場合，債券の流通利回りを応募者利回りとし

た場合，あるいは株価上昇率を１か月ずつ過

去にずらした場合─すなわち，われわれの

ノーテーションでいえば△Ｐｔ(－ｊ）を△Ｐt-1

( － j )で置き換えた場合─にも，ほぼ同様

表11　ラグ延長と季節性の検定結果
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の結果が得られた（ただし，最後の例では，

個人と事業法人の収益率効果が有意でなく

なった）。さらに，(1)式のラグの長さを2倍

にした場合（J＝2 4），あるいは説明変数と

して季節性を考慮した場合にも，一部の投資

主体を除くと基本的な結果は変わらなかった、

　推定法については，単純最小２乗法を用い

た。これが問題を孕むものであることは，既

にＳＵＲ，メジャメント・エラー，あるいは

分散の不均一性との関連で議論した。にもか

かわらず，本稿でこれらを考慮した推定法を

試みなかったのは，どちらかといえば本稿の

ファクト・ファインディングを，あくまでも

..基準的なものとして位置付けたいがためであ

る。推定法の違いによって，推定されるパラ

メータが変わってしまう可能性は否定できな

い。しかし，帰無仮説の検定については，そ

れが概ね棄却されるものが多かったことから，

より効率的な推定法によっても結論はさほど

変わらないと思われる。ただし，いずれにし

てもこうしたより望ましい推定法による計測

を試みるのが，将来の課題ではある。

　同時性に絡む問題としては，(1)の推定式を

あくまでも個別投資主体の需要関数という立

場から，説明変数は所与と前提した。実際は，

集計された投資主体は完全競争に直面するア

トミスティックな存在ではないかもしれない。

そうだとすると，理論的前提は前提として，

現実問題としては同時性バイアスが入り込ん

でしまっている可能性はある。今後の課題と

しては，株価の決定も同時に考慮した体系を

考える必要があろう。
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