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要 約
１９９０年代以降，日本の株式市場において機関投資家が台頭してきた。とりわけ，年金に

よる株式の保有は市場時価総額全体の１２％に達し，株式持ち合いの比率を凌駕しつつある。

その年金は，受給権者である個人から委託を受けてさまざまな機能を提供する主体である。

年金の資産運用もまた，受給権者である個人からの委託に基づくものであると考えられる。

この年金の資産運用は，言い換えると機関投資家の役割そのものである。機関投資家は受

託者として，また投資の専門家として行動し，委託者に投資機能を提供するものと期待さ

れている。

では，日本の株式市場において，主要な機関投資家である年金，証券投資信託等は本来

の機関投資家としての機能を発揮してきたのであろうか。

この点について，１９８０年代から，バブル崩壊を経て，現在にいたるまでを分析してみた。

すなわち，投資家別，上場株式の業種別時価総額のデータを用い，主要な投資家が株価の

変動に対していかに反応し，行動してきたのかを分析したのである。その結果によれば，

個人は逆張り的な投資スタイルを続けていること，生命保険会社は個人と同じように逆張

り的であること，一方で，証券投資信託には目立った特徴がないこと，年金信託と海外投

資家は順張り的であることがわかる。

この結果やポートフォリオの推移などから判断すると，証券投資信託はともかく，年金

の代表である年金信託と個人とには，株式に対する投資スタイルにおいて大きなギャップ

があると考えざるをえない。個人は，その投資スタイルに関していくつかの解釈はあるも

のの，結果として長期的な観点に立って投資を行い，バブル崩壊以降の株価の長期下落局

面を比較的うまく乗り切ってきたと考えられる。それに対して年金信託は，短期的な観点

から株式投資を行い，バブル崩壊以降の株価の長期下落局面で大きな損失を被ったとみら

れる。
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Ⅰ．問題意識

１９９０年代，日本経済は大きな転換と変革を経

験した。その経験は実物経済だけに生じたもの

ではない。金融市場や，その一部としての証券

市場も同様である。

では，１９９０年代に証券市場が経験した転換，

変革とは何であったのだろうか。制度面に関し

て，社債市場の改革と自由化，証券化市場の発

達，証券取引所の電子化と競争の導入，証券の

ペーパレス化，証券決済の円滑化に向けた改革

等，いくつもの例をすぐさまに思い浮かべるこ

とができよう。価格形成面では，株価の大幅な

下落，日本銀行によるゼロ金利政策が重要だろ

う。これらはあくまでも表面的な現象の例示で

あるが，この視点から１９９０年代の証券市場の転

換や変革を論じるだけでも，一つの論文が書け

よう。

もう一つ，１９９０年代の証券市場において見逃

せないのは，株式保有構造の変化である。敗戦

直後，財閥が解体し，証券取引所での株式取引

が再開して以降，１９８０年代の終わりから９０年代

の半ばにかけてまで，日本の株式市場を特徴づ

けてきたのは株式持ち合い構造である。しかし

その株式市場の構造は，バブル崩壊に始まる大

幅かつ長期間の株価下落にともない，崩壊して

きている。この株式市場の変化は，日本が経験

した実物経済の転換と変革から影響を受けたも

のであるが，逆に実物経済やそこで活動する経

済主体にもさまざまな影響を与えている。

以上を踏まえ，本稿の基本的な問題意識は次

の点に置かれる。すなわち，日本の株式市場は

１９９０年代に大きな転換と変革を経験したわけだ

が，投資家の観点から，その変化と結果をいか

に評価すればいいのかというものである。

この株式市場の転換と変革，それに関する問

題意識について，順を追い，もう少し具体的に

述べておこう。

まず，株式市場での投資家の行動を考えなけ

ればならない。株式市場において，誰かが株式

を売却するということは，他方で誰かがその株

式を買うことを意味する。１９９０年代後半に株式

持ち合いが崩壊し，市場でその株式が大量に売

却されたわけだが，ではかつて持ち合われてい

た株式を誰が買ったのか。その答えは，代表的

には海外投資家ということになるが，同時に年

金という投資家を忘れてはならない。それでは，

年金とはいかなる投資家なのだろうか。

一言で表現すれば，年金という投資家は，年

金受給権者のために証券投資を行う投資家であ

る。もう少し後で定義を示すが，機関投資家と

表現してもいい。一方，海外投資家にも機関投

資家に分類されている機関が多いと推測できる。

つまり，株式持ち合いが崩壊して以降，日本の

株式市場では年金や海外投資家等，機関投資家

の影響力が増したと考えられる。そこで，機関

投資家がどの程度の影響力を証券市場（とりわ

け株式市場）にもたらしているのか，それを把

握することが必要となる。

もう一つは，たとえば年金は「年金受給権者

のために証券投資を行う」と述べたが，では年

金の現実の投資行動が年金受給権者，すなわち

個人にとって望ましいものになっているのかど

うかという問いである。この問いに答えるには，

今後，年金が個人の委託者として行動し，投資の場面で専門家として期待される機能を

発揮するためには，一つには受託者としての自覚を持ち，委託者である個人の選好を的確

に把握する努力を怠らないことが必要となろう。同時に，受託者としての意識を高めるた

めの社会的なルール作りが必要になると考えられる。
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年金の投資行動を分析し，他の投資家と比較し

てみるのが一番だろう。

本稿では以上の問題意識に沿い，次の構成に

基づきながら，機関投資家の行動について考え

ることとする。最初は，機関投資家の定義であ

る。次に，証券投資を構成する機能について簡

単に考えたうえで，機関投資家に期待されてい

る役割を記したい。その後，日本の株式市場に

おいて年金の影響力が著しく増していることを

示す。以上を前提としつつ，日本の株式市場に

おいて，機関投資家が本来期待されている機能

を発揮しているのかどうかを簡単に分析する。

最後に，本稿のまとめとして，今後の証券市場

に関して得られる示唆を述べておきたい。

Ⅱ．機関投資家の機能と定義

Ⅱ－１．資金の流れと多様な仲介機関

実物面での経済活動，すなわち物やサービス

の生産と，それらの流通市場における取引は，

金融的な活動によって裏打ちされている。一方，

金融面における重要な活動とは，資金の決済と，

その決済用資金の調達と供給である。後者の資

金の調達と供給においては通常，資金を供給し

たとの事実と，それに関して発生した権利を記

述した書類（証書や証券等）が発行される１）。

資金の調達と供給の円滑化を図るため，資金

供給に関する権利の移転を広く認め，さらには，

その移転（すなわち売買）市場を確立すること

も一般にみられる。日本の証券取引法では，こ

のような移転を前提とした権利を有価証券と定

義し，その有価証券の権利の確立と移転の便宜

を図るための場（すなわち発行市場と売買市場，

まとめて証券市場）を法定している。その証券

市場の代表が証券取引所である。この証券取引

法上の有価証券とは，周知のように株式や公社

債に代表される。

ところで，資金の供給主体と調達主体はいか

にして結びつくのだろうか。直接に資金の供給

と調達を行うのか，そうでないのかという問題

でもある２）。現代社会では，資金の供給主体と

調達主体とが直接に資金の授受を行うのはきわ

めて稀である。その資金の代表的な流れとして，

銀行を介したものと，証券市場を介したものと

に分類される。そのいずれの流れにおいても，

専門的な機能の提供を活動の目的とした仲介機

関が存在する。

銀行を介した資金の流れの場合，もちろん仲

介機関は銀行である。確認しておけば，銀行は，

資金供給者から「預金債権」と交換に資金を受

け入れ，その資金を資金調達者に「貸出」とい

う形態で供給している。預金債権も貸出も，資

金供給に関する権利者側からみた名称である。

他方，証券市場を介した場合，仲介者は多岐

にわたる。その仲介者はいずれも証券に関する

仲介機能を提供することになるが，「仲介機能

を提供する対象者」の観点から分類すれば，次

のようになろう。すなわち，資金供給者に仲介

機能を提供する機関，資金調達者に仲介機能を

提供する機関，資金供給に関する権利の流通す

なわち売買を仲介する機関に分類されよう。

資金供給者に仲介機能を提供する機関は，証

券の購入と，購入した証券の売却，保有してい

る証券の保管，購入もしくは売却した証券に関

する受け渡し事務等，その提供する機能に基づ

１）ペーパレス化の流れは，資金供給に関する権利を書類に記述するのではなく，電子的な方法を用いて記述
し，その記述内容を正当な手続きに基づいて書き換えることで権利の移転を認識することになる。

２）資金供給，調達のニーズに関する情報を，資金供給者と調達者の双方がいかにして得るのかという問題に
還元することも可能である。
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いて細分される。このうち，証券の購入と売却

に関する仲介機能の提供者の代表は，本稿で分

析する機関投資家である。また，信託会社（日

本の場合，信託銀行）は証券の保管や受け渡し

機能の提供者として代表的な存在である。

資金調達者に仲介機能を提供する機関は，証

券発行によって資金調達することに関するアド

バイスを主要な業務としているが，その資金調

達に関する便宜の提供（例えば，最終的に証券

を購入する者が出現するまでの間の，一時的な

資金の立替）も行う。このような機関の代表は，

証券の引受（アンダーライティング）機関であ

る。

資金供給に関する権利の売買を仲介する機関

は，ディーラーやブローカー，そして証券取引

所に代表される。株式，債券等，証券の種類に

よってその売買（流通）の形態は異なるが，い

ずれにしても証券の売買は資金の供給と調達に

直接関係しない。しかし，証券の売買が制約さ

れたならば，それは資金供給者の行動を著しく

窮屈にしよう。たとえば，資金供給者にとって

元金の返済を待たずに資金が必要となる場合に

も，また資金調達者の元利金の返済に疑問を感

じた場合にも，資金供給者側に資金回収の手段

がほとんど与えられないからである。また，資

金供給額が多額であればともかくも，少額の資

金供給者に対して，資金調達者の行動を監視し

たり，債権の取り立てを図ったりする手段も事

実上，与えられていないに等しいだろう３）。こ

の点で流通市場には合理的な意味と経済的な価

値がある。また，その流通市場を円滑に機能さ

せる仲介業者への期待がある。

さて，以上で概略分類した仲介機関のうち，

本稿が取り扱うのは主に機関投資家である。で

は，その機関投資家の機能とは，もう少し具体

的には何であろうか。

Ⅱ－２．機関投資家の定義

上で述べた資金の流れに基づけば，理想的な

機関投資家は次のように定義されよう。

機関投資家とは，証券形態によって資金を供

給する経済主体（すなわち証券への投資家）に

対して，証券の売買と，その結果として生じる

証券保有に関する機能を提供する仲介機関であ

り，専門家として位置づけられる。機関投資家

として代表的なものは，証券投資信託や投資顧

問会社である。

この機関投資家の定義について，もう少し具

体的に内容をみてみれば，次のようになろう。

まず，機関投資家が機能を提供する相手，す

なわち機関投資家に対して機能の提供を委託す

る者とは，証券形態によって資金を供給する経

済主体である。委託者の代表は個人であるが，

企業であっても差し支えない。以下では個人投

資家を委託者として想定する。年金（企業年金

や公的年金に関する組織）もまた，委託者とな

りうる。年金の場合，その主たる役割は年金受

給権者に対する年金の支給であるから，機関投

資家が年金に機能を提供することは，間接的に

個人に機能を提供することと同じである。

次に，「証券の売買と，その結果としての証

券の保有に関する機能」とは，たとえば個人自

身が株式や債券などの銘柄を選択し，売買する

ことで，資産運用ニーズに合致したポートフォ

リオを組み立てるのと同じ性質のものである。

もしも機関投資家が委託者の保有する全金融資

産に対して機能を提供するのであれば，まさに

機関投資家が委託者のポートフォリオそのもの

を作り上げることと等しい。現実の機関投資家

は，委託者が保有する金融資産の一部分に対し

て機能の提供を行うことが多いだろう。なお，

この場合，機関投資家が証券を自分自身で保管

する必要はない。証券の保有に関する機能とは，

あくまでもポートフォリオを作り上げることに

関連した機能の意味であり，保管とは別もので

ある。

ここで留意しなければならないのは，個人の

証券投資の目的が証券投資によって得られるイ

３）この点が銀行の貸出債権との主要な差異になる。
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ンカムゲインとキャピタルゲインであり，それ

以外は無視できる点である４）。少し違った角度

から見れば，後で述べる株式持ち合いのように，

インカムゲインとキャピタルゲイン以外の経済

的効用を目的としていない。そして，インカム

ゲインとキャピタルゲインは株式という資金供

給形態に対して当然に与えられる収益である。

この意味で，個人投資家の投資目的は純粋な投

資収益だといえよう。

この個人の投資目的を達成するために必要な

機能の提供を機関投資家は受託するわけだから，

個人の投資目的も継承することになる。このこ

とから，機関投資家の投資目的がインカムゲイ

ンとキャピタルゲインというのは当然である。

もう少しいえば，機関投資家は，委託者である

個人のために，機関投資家に対して与えられた

制約（法的な制約や，次に述べる委託者のニー

ズが代表的な制約）を加味しつつ，インカムゲ

インとキャピタルゲインの合計値を投資リスク

との対比で最大化するように行動しなければな

らない。

ところで，委託者が機関投資家の機能を活用

する場合，機関投資家に対して資産運用ニーズ

を提示し，機関投資家はそのニーズに則して機

能の提供を行うことになる。証券投資信託のよ

うに，小口の資金に対して機能を提供する機関

投資家の場合，委託者の資産運用ニーズを聴取

し，そのニーズに則して投資行動を起こすこと

はコスト的に見合わないから，逆にいくつかの

代表的な商品を用意して委託者に提示し，委託

者の本来のニーズに一番近い商品を選んでもら

うことになる。この場合も，投資家のニーズが

どこにあるのかを事前に調査して，最大公約数

的な商品を用意することが望まれよう。

いずれにせよ，機関投資家の機能の提供は，

委託者のニーズという制約を受けることになる。

このことは次のことを意味する。すなわち，機

関投資家が委託者の金融資産の一部分に対して

のみ機能の提供を行っているとしても，通常，

委託者が抱いているポートフォリオ全体のイ

メージと，機関投資家が提供すべき機能（その

結果としてのポートフォリオ）とが大きくかけ

離れることはない。

最後に，機関投資家が専門家として位置づけ

られる点についてである。委託者が機関投資家

を投資の専門家として位置づけ，選択し，機能

の提供を受けるわけだが，では機関投資家の専

門性とは，どのような能力を評価したものだろ

うか。また，専門家であることは，社会的に何

か特別な意味を有しているのだろうか。

機関投資家の専門性とは，提供している「証

券の売買と，その結果としての証券の保有に関

する機能」に関連したものである。その中でも，

投資銘柄の選択と，ポートフォリオの構築に関

わる機能との結びつきが強いだろう。銘柄の選

択を行うには，投資銘柄に関する情報の収集と

分析に関する専門能力が必要になるし，それら

を効率良く実施するには専門的な知識と技能を

有した人材（アナリストやクォンツ等）やデー

タベースという資源を集積する必要性が生じる。

これらの条件を満たしていると判断したから，

委託者は機関投資家の専門性に期待して，機能

の提供を委託するのである。

言い方を変えると，機関投資家に対する委託

者の期待は，機関投資家にどの銘柄を売買すれ

ば望ましいポートフォリオになるのかを指示し

てもらえさえすれば，かなりの部分が満たされ

よう。委託者は，その機関投資家の指示に従っ

て実際の売買を実行すればいい。投資顧問業者

が行っている投資助言業務がこれに該当する。

もちろん，実際の証券売買にもノウハウが必

要になる。また，国内市場での売買ならともか

くも，海外市場での売買は専門家でないと難し

い場合も多いだろう。そこで，銘柄の選択，売

買，ポートフォリオの構築を一貫して機関投資

家に任せることも多用される。投資顧問業者の

４）株主優待を目的に投資することもあるが，これはインカムゲインの一種とみなすことも可能である。株主
優待を実施している企業が一部にとどまっていることから，無視することも可能だろう。
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投資一任業務，証券投資信託会社の業務がこれ

に該当する。

このように委託者は，機関投資家が証券投資

に関する専門家であるという理由に基づいて，

ポートフォリオの一部もしくは全部に対して機

能の提供を受けたいと考え，同時にその対価の

支払いを承知するのである。専門家でない者に，

多くの場合は無償で，投資銘柄に関する意見を

述べてもらうのとは訳が違う。機関投資家に関

する制度がいちはやく確立されたアメリカでは，

投資の専門家としての機関投資家はプルーデン

ト（prudent）であることが求められている。

もしくはフィデューシャリー・デューティ（fi-

duciary duty）が必然的に課せられていると認

識される。この視点はアメリカだけのものでは

ない。機関投資家一般に対するルールが制度と

して確立しているわけではない日本においても，

商法や業法等の制度の主旨からすると，機関投

資家は誠実に，専門家としての注意深さでもっ

て，投資に関する機能の提供を行わなければな

らないのである５）。

Ⅱ－３．年金と証券投資信託の特徴

現実の社会において，機関投資家の代表は投

資顧問会社と証券投資信託である。

このうち証券投資信託は小口の資金を対象と

していることから，主要な委託者は個人である。

一方，日本の投資顧問会社の制度自身は詐欺

的な証券取引を防止する目的で１９８６年に設けら

れたものであるが，１９９０年代に入り年金の資産

運用を受託することが可能となった。現在，投

資顧問会社に対する主要な委託者は年金であ

る６）。先に述べたように，投資顧問会社の主要

な委託者は年金であり，その年金の受給権者が

個人であることからすると，投資顧問会社の本

来の委託者は個人だと考えるのが妥当である。

このように，代表的な機関投資家の委託者は

個人であるから，機関投資家は個人を意識して

行動しなければならない。既述のように，投資

顧問会社や証券投資信託の主要な機能は，投資

銘柄の選択とポートフォリオの構築に関する機

能であり，これらの機能を本来の委託者である

個人に対して提供していることになる。

もう一点，投資顧問会社や証券投資信託に共

通の特徴がある。それは，証券投資にともなっ

て生じる損益がすべて委託者に帰属することで

ある。投資顧問会社や証券投資信託はみずから

の勘定を用い，その勘定の中に推奨した証券を

組み入れるわけではない。あくまでも委託者の

勘定の中で証券を売買する（もしくは売買の推

奨を行う）。この結果，勘定に組み入れた証券

から発生する損益は，すべて委託者に帰属する

ことになる。

これに関してもう少しいえば，機関投資家の

定義もしくは一般的な分類は多様であり，たと

えば生命保険会社が機関投資家に含められるこ

とも多い。しかし日本の場合，生命保険会社の

資産運用によって生じる損益はまずその生命保

険会社に帰属し，生命保険の契約者に直接の影

響を及ぼさないのが通常の形態である７）８）。契約

者からすれば，運用環境や投資の成果の如何に

かかわらず，契約当初の予定利率を受け取るこ

とができる。つまり生命保険の場合，投資に

よって得られる成果は，とりあえず生命保険会

社によって吸収され，その後に分配されること

に等しい９）。

５）プルーデント・マン・ルール研究会（１９９４）を参考にした。
６）２０００年，投資顧問会社は証券投資信託業務も兼営できるようになった。
７）当初の契約によって予定利率までの投資収益が約束され，その予定利率よりも実際の投資によって得られ
た成果が大きかった場合，その差額が契約者配当として支払われるのが日本で通常締結されてきた生命保険
契約である。この意味で，保険契約は予定利率に関してオプションとしての性質を有している。

８）変額保険，変額年金と称せられる契約の場合は別である。資産運用に関する成果は直接契約者に帰属する
のが原則である。見方を変えれば，変額保険，変額年金という契約は年金や証券投資信託に近似している。
日本では１９８０年代後半に変額保険が商品化された。現在では変額年金が急速に規模を拡大している。
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以上の点で，生命保険会社と投資顧問会社や

証券投資信託には大きな差異がある。もう少し

いえば，生命保険会社の場合，現実には証券投

資によって生じるリスクとリターンを一度負担

することが多いため，保険契約者である個人の

ニーズと同時に，生命保険会社自身のニーズも

ある程度反映させなければならない１０）１１）。これ

に対して投資顧問会社や証券投資信託の場合，

証券投資によって生じるリスクとリターンはす

べて顧客である委託者の負担であるから，純粋

に委託者だけを意識した，委託者のための投資

機能の提供が求められるのである。

Ⅱ－４．機関投資家の影響力の増大

Ⅱ－４－１．年金の影響力

１９９０年代に入る前後から，機関投資家の影響

力が増している。その中心的な役割をはたして

いるのが，年金であり，投資顧問会社である。

日本に投資顧問会社の制度が導入されたのは

１９８６年であった。投資顧問会社の制度が導入さ

れた理由は株式投資に関する不正な勧誘を防止

することにあったが，その少し前から年金の資

金規模が増大していたこともあり，現実にはそ

の年金資金の受け皿として投資顧問会社は急速

に発展した。すなわち，金融自由化の流れを受

け，１９９０年から投資顧問会社は年金資金の運用

の受託を開始した。

一方，１９８９年末に日本の株式市場は最高値を

付け，９０年の年初から長く深い株価の下落過程

に突入した。その下落の過程で株式の保有構造

は様変わりともいえる変化を経験している。す

なわち，日本の株式市場の特徴であった株式持

ち合いが１９９５年前後から明らかに崩れ始め，現

在もその崩壊に歯止めがかかったとは考えられ

ない。これに関して，ニッセイ基礎研究所「株

式持ち合い状況調査」をみておく。それによれ

ば，公表データから計測しただけでも，１９９０年

当時は全上場株式の時価総額の１８％程度が株式

持ち合いの状態にあった。それが２００２年度末に

は７％台にまで低下している。

他方，全上場株式の時価総額のうち，年金が

保有する株式の割合は上昇傾向にあり，２００２年

度末には１２％を超えてきた（図１）１２）。今や年

金は，株式持ち合いを凌駕する株式投資家に

なったのである。

２００２年度末現在，年金全体の資産規模は３０６

兆円に達している。個人金融資産（負債を差し

引いた後のネットベース）が１０００兆円前後であ

ることからすれば，年金の資産規模は大きい。

しかも，個人数もしくは世帯数と比べれば，年

金制度の運営主体の数は限られている。一つ一

つの年金の運営主体がいかなる投資行動を採択

するのかによって，それが株式市場に与える影

響は無視できない。それだけに，図１で示され

ている数字以上の影響力を年金が有していると

考えていいだろう。

今後の年金全体のポートフォリオにおいてア

セットクラスごとの標準的な保有比率がいかな

る水準に決定されていくのかは不透明である。

一方で，海外証券への選好や，国債等の一定の

金利を受け取れるアセットクラスへの選好も見

受けられる。とはいえ，２００３年春以来の株価の

上昇や国内金利上昇への懸念もあり，年金資産

を株式によって運用するニーズも依然として高

いと考えられる。

以上からすれば，当面，年金を株式市場にお

９）生命保険会社が破たんした場合に，投資による成果が直接，契約者に波及することになる。
１０）このような中途半端な商品が今後とも成立するのかどうかの問題はあろうが，この点は本稿のテーマでは
ない。

１１）ALMの必要性も生命保険会社側からの論理であり，生命保険会社が資産運用のリスクとリターンを一度
会社側のものとして受け入れるかぎりにおいて合理的である。

１２）図１によれば，年金資産全体に占める株式の割合は低下してきている。この低下の要因は株価の下落であ
る。ところで，株式市場全体が株価の下落によって縮小している一方，年金全体の資産規模が近年まで増加
傾向にあったため，年金が保有する株式時価総額と株式市場全体の時価総額の比率は上昇してきた。
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ける主要な投資家として位置づけていいだろう。

Ⅱ－４－２．機関投資家の影響力

少し，株式持ち合いに戻っておきたい。かつ

ての日本市場では，持ち合われている株式と，

持ち合いに準じる株式（すなわち，株式持ち合

いと同様，よほどのことがないかぎり株式を売

却せず，株主総会においても既存の経営者から

の議案に対して原則として賛成票を投じる株主

によって保有されている株式のことで，以下で

は安定保有という）を足し合わせると，株式市

場の時価総額の過半を超えていたと推定でき

る１３）。

その状況は図２からも明らかだろう。１９９０年

頃において，株式持ち合いや安定保有で中心的

な役割を果たしていた銀行，事業会社，生命保

険会社を足し合わせれば，市場全体の５５％に程

度に達していたのである。つまり，株式持ち合

いや安定保有という，既存の経営者に対して好

意的な株主が株主総会での議決権の過半数を押

さえていた。

その状況が１９９０年代の半ば以降，急速に変

わったことは，すでに述べたとおりである。図

でも，銀行，事業会社，生命保険会社の保有比

率が大きく低下しているのがみてとれる。

株式持ち合いや安定保有に代わって登場した

のが機関投資家である。図２では，機関投資家

の代表である年金信託，証券投資信託の比率の

上昇が読みとれる。また，海外投資家の大部分

も本稿で定義した機関投資家とみなすことが可

能である。なお，図２での年金信託は図１の年

金の一部分を構成しているにすぎない１４）。年金

全体の保有比率の推移は，むしろ図１で把握す

るのが正確である。

１３）川北（１９９５）pp．１２５－２６では，データで判明したものだけでも，１９９０年頃，株式持ち合いと安定保有を足
し合わせると株式市場の時価総額の４５％に達していたことが示されている。関連会社や経営者，その他デー
タで把握できなかったものを加味すれば，かなりの確率で５０％を超えていたと推定できる。

１４）図２で用いた株式分布状況調査のデータの制約による。

図１ 株式市場に与える年金のインパクト

資料：日銀資料，東証資料に基づき作成
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さて，機関投資家とみなしうる年金，証券投

資信託，海外投資家の保有比率を足し合わせる

と，２００２年度末で３５％を超えたことになる。こ

の数字はほぼ銀行，事業会社，生命保険会社を

足し合わせたものに等しい。また，機関投資家

の保有比率に個人投資家の比率を加えると５０％

を超過する。個人投資家も機関投資家も，イン

カムゲインとキャピタルゲインという純粋な投

資収益だけを目的に行動する投資家であること

から判断すると，日本の株式市場が大きく変貌

したと認識していいだろう。すなわち，株式持

ち合いに代表されるように，純粋な投資収益は

もちろん，株主総会での賛成票の確保，ひいて

は経営権の確保という投資目的に重きを置いた

投資家が後退し，それに代わって個人投資家と，

その個人からの委託を受けた機関投資家が株式

市場の過半数を占めるようになったのである。

日本の株式市場での真の主役が個人になったと

言い換えることができる。

では名実ともに，日本の株式市場が個人投資

家主導の市場へと変化しているのだろうか。こ

の点が次の疑問となる。

Ⅲ．機関投資家および個人の投資行動と分析１５）

Ⅲ－１．分析の目的，データ，方法

本章の目的は，日本の株式市場が個人投資家

主導の市場へと本当に変化しているのかどうか

を確認するために，主要な投資家の株式投資に

ついて簡単な分析を行うことにある。分析の概

要を示しておけば，市場全体の株価の変動に対

して機関投資家や個人がいかに反応し，ポート

フォリオを作り変えたかを調べることになる。

もう少しいえば，分析に基づき，投資家が何

を判断基準に投資しているのかを探りたい。そ

１５）本章は，川北・櫨（２００４），川北（２００４）をベースとして書き直したものである。

図２ 株式の保有状況

出所：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」
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の結果に基づいて，個人投資家と，他の投資家

（とりわけ機関投資家）の行動に共通点がある

のかどうか，評価したい。

分析に用いるデータと，分析方法は次のとお

りである。

主要な投資家のポートフォリオのデータとし

て，全国証券取引所協議会「株式分布状況調

査」を用いる。図２で用いたのと同じデータで

ある。株式分布状況調査では，主要な投資家

（銀行，年金信託，証券投資信託等）別に，

各々投資家が保有している業種別の株式時価総

額が公表されている。

その株式分布状況調査の中から，生命保険会

社，年金信託，証券投資信託，海外投資家（株

式分布状況調査での表記は外国人），個人の５

投資家を本稿の分析対象として選び出すことと

した。他方，銀行や事業会社は機関投資家に該

当しないため，本稿の分析から除外した１６）。

各投資家のポートフォリオは１９７０年度から毎

年一回，業種別に公表されているものの，投資

家の分類の変更や，ポートフォリオの業種の変

更が１９８０年代，９０年代に行われており，継続し

たデータが得られない。とりわけ，１９９２年度か

ら業種分類が変更されており，全投資家のデー

タに影響を与えている。そこで本稿では基本的

に，新しい業種分類が用いられた１９９２年度以降，

２００２年度までのデータを用いた分析を行う。バ

ブル崩壊以降の分析を行ったことになる。それ

に加え，バブル崩壊以前の１９８０年代についても

追加的な分析を行うこととするが，年金信託に

ついては，そのポートフォリオが１９８５年度から

しか公表されていないため，１９８０年代前半の分

析は行えていない。

一方，株価のデータとしては東京証券取引所

が公表している東証株価指数の業種別指数を用

いることとする。

実際の分析では，上記の５投資家の業種別

ポートフォリオと，市場全体の業種別ポートフ

ォリオを比較する。具体的には，市場ポートフ

ォリオと比較して，５投資家のポートフォリオ

はどの業種に対する配分に過不足があるのかを

把握することになる。市場ポートフォリオから

の乖離度合いに，各々投資家の投資に対するス

タイルが反映されていると想定するわけである。

分析の方法をもう少し詳細に述べておく。

まず，業種 jにおいて，市場全体の業種別時

価総額のうち投資家 iが保有している比率 Sij

を求める。それと，市場全体の時価総額のうち

投資家 iが保有する割合 Simとの差異 Rij（Rij"
Sij!Sim）を，投資家 iにおいて業種 jに対す

る配分が過不足している割合とする。この Rij

の推移を分析することになる。
Rijはさまざまな要因によって変動するもの

と予測されるが，主要な要因の１つは株価の変

動であろう。そこで，業種別の株価を Pj，市

場全体の株価を Pm とする。これらの株価は東

京証券取引所が公表している東証株価指数に

よって得ることができる。

以上を用い，株価の変動によって Rijの変動

がどの程度，どの方向にもたらされるかを分析

する。すなわち，Pj および Pm の前年度に対す

る変動率を!Pj および!Pm として，!Pj およ

び!Pm がもたらす影響を分析することになる。

実際には，株価の変動が各投資家の株式ポート

フォリオに与える影響を，回帰分析によって調

べることになる。

以上の分析によって得られるものは，年度間

という株価の比較的短期の値上がりや値下がり

に対して，投資家がポートフォリオをどのよう

に変えたかということである。機関投資家は本

来，株価はもちろん，その他の情報を加味し，

業種ごとの株価の中長期的な水準を予測し，行

動しているものと考えられるが，そのことは直

接には計測できない。この点に関しては，追加

的な分析を行い，検討を加えたい１７）。

１６）川北英隆（２００４）では銀行，事業会社等も分析の対象として，主要な投資家の投資スタイルの比較を行っ
ている。生命保険会社は機関投資家と定義されることが多いので，本稿での分析対象とした。
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Ⅲ－２．先行研究に関して

なお，投資家の株式投資のスタイルを分析し

た先行研究としては，投資家ごとに，株式全体

の購入，売却，買い越し（購入－売却）を月次，

もしくは週次で分析したものがある。代表的な

ものとして，浅子・江口（１９９２），浅子・倉澤

（１９９２），楠美・川北・大村（１９９８）がある。

これらの研究では，投資家の株式投資行動を説

明する変数として安全資産の利子率，為替レー

ト，株式投資収益率，株価の変動性などを用い，

回帰分析を行っている。これらの先行研究の結

果をやや強引にまとめると，株価に関して，海

外投資家は順張り，保険会社や銀行は逆張り，

証券投資信託はどちらかといえば逆張り，個人

は短期的には順張りだが，長期的には逆張りと

される。

本稿での分析は，これらの先行研究とは異な

り，年次データを用い，業種別に各投資家の

ポートフォリオを分析した点に特徴がある。年

次データであることから，分析に用いることの

できるデータの数が少ないという欠点が生じる。

他方，一つのメリットとしては，業種別での分

析が行えるため，投資家がポートフォリオを考

えるうえでの現実的な状況に近づける点を指摘

できよう。もう一つは，より長期の投資スタイ

ルが把握できるというメリットもあろう。

もう一つの本稿の特徴は，今まで分析の対象

とならなかった年金信託をとりあげた点である。

年金の影響力の増大からすれば，年金をとりあ

げ，分析することには十分な意味があろう。

Ⅲ－３．投資家別にみた株式ポートフォリオの

特徴

最初に，投資家ごとの株式ポートフォリオの

特徴をみておく。表１は，投資家別に計算した
Rijの単純平均と，その標準偏差である。

この表から，個人，海外投資家の株式ポート

フォリオが市場平均とかなりの差異を有してい

ること，他方で証券投資信託，年金信託は市場

平均（株式投資のベンチマークとして多用され

る TOPIX）に相当近いことが判明する。イン

デックス運用の割合が５０％に接近していること

に象徴されるように１８），ベンチマークとしての

TOPIXが強く意識されていることを表現して

いよう。なお，表では示さなかったが，この証

券投資信託，年金信託も，１９８０年代には市場平

均からかなり大きな乖離状況にあったこと，バ

ブル崩壊前後までに市場平均値に近づき，表１

で示したような特徴に至ったことが別途，判明

している１９）。

１７）堀内座長からのコメントに基づいた補足の分析である。
１８）厚生年金基金連合会の調査に基づいて２００１年度末の年金の運用状況（国内信託分）をみると，株式におけ
るインデックス運用の比率は４６．３％に達している。また，このインデックス運用の比率は上昇傾向にあり，
２００１年度末の割合は前年度に比べて２．５％ポイントの上昇となっている。

１９）１９９２年度以前は業種の分類が異なっているため，乖離状況を表として示さなかった。

表１ 業種別ポートフォリオ・市場平均からの乖離幅
〈単純平均〉 （％）

年度 個人 生命保険 証券投資信託 年金信託 海外投資家

１９９２ ２．３３ －１．３７ １．０９ ０．１８ １．０１
２００２ １．８１ －０．３２ ０．１９ ０．１０ －２．８１

〈標準偏差〉

年度 個人 生命保険 証券投資信託 年金信託 海外投資家

１９９２ ８．１６ ３．１９ １．８０ ０．３８ ４．２４
２００２ ６．５４ ２．４８ １．３０ １．２４ ６．７７

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」
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投資家別に投資スタイルを分析した表（後

出）も参考にすれば，１９９０年代以降の個人の

ポートフォリオにおいて，食料品，陸運業，空

運業，電気ガス業の相対的な組み入れ比率がコ

ンスタントに高い一方，医薬品，輸送用機器の

相対的な組み入れ比率が低下してきている。他

方，かつて相対的な組み入れ比率の低かった銀

行業はほぼ平均並みに高まってきている。高配

当銘柄や株主優待制度などに対する個人の選好

や，個人にとっての上場企業の知名度が影響し

た結果として，業種別にみたポートフォリオの

特徴が形作られていると考えられる。

個人と同じように，海外投資家のポートフォ

リオも市場平均値と相当異なっている。海外投

資家の場合，１９９０年代以降，電気機器，輸送用

機器，精密機器，医薬品，保険業の相対的な組

み入れ比率がほぼコンスタントに高い一方，多

くの業種で相対的な組み入れ比率が極端に低い。

国際的な知名度や，高い収益力を維持している

かどうかが投資スタイルに影響しているものと

考えられる。

Ⅲ－４．株価の動向に対する反応

次に，株価の変動に対して投資家がどのよう

に反応し，ポートフォリオを変化させているの

かをみてみたい。

分析の方法は，

Rij#a"b(!Pj!!Pm)

の型を用いて回帰分析を行うことで，前年度対

比で計測した業種別株価の相対上昇率と，投資

家別・業種別超過保有割合との関係を調べるも

のである。

以下，その分析結果について，係数 bの t値，

回帰式全体の決定係数（R2）を表で示すとと

もに，参考として，投資家別・業種別超過保有

割合（１９９２年度，２００２年度のみ）も同じ表に掲

載した。また，１９８０年代について，同様の回帰

分析を行い，その結果も横に示した（ただし，

業種分類が異なる）。これらの図表に基づいて，

投資家別にみられる特徴を述べてみたい。ただ

し，回帰分析のデータ期間が短く，また１９８０年

代と９０年代ではポートフォリオに用いられる業

種の分類も異なる。そのため，以下で述べる投

資家の特徴は暫定的な結論であることに注意が

必要である。

Ⅲ－４－１．個人

Ⅲ－４．で示した回帰分析を，まず個人に対

して実施した。その結果は表２に示したとおり

である。

これによれば，個人について係数 b（株価の

相対的な変動率に対する反応係数）の符号がマ

イナスであり，かつ係数 bの t値で判断するか

ぎり，統計的に有意な結果が比較的多くの業種

で得られた。これは，１９９０年代だけではなく，

８０年代についてもほぼ同様である。

この結果は，個人が業種株価の相対的な下落

（上昇）にともなって，その業種のポートフォ

リオへの組み入れ比率を増やす（減らす）投資

家，すなわち逆張り的な投資家であることを意

味する。この逆張り的な投資行動は，株価の水

準自体（株価が過去に比べて高いか安いか）に

関しても表れているようである。相対的に価格

水準が上昇した医薬品や輸送用機器の超過保有

割合が，１９９２年度から２００２年度の間に，大きく

マイナスになっているのがその例である。他方，

相対的に株価水準が低下した銀行の超過保有割

合のマイナス幅は大きく縮小し，かつて市場平

均よりも極端に小さかった保有比率が市場平均

に近づいてきている。

以上の個人投資家の投資行動について，いく

つかの解釈が可能だろう。

一つは，個人投資家が長期的な投資スタイル

を有しているとの解釈である。言い換えれば，

短期的な株価の変動に惑わされず，結果として

（十分な計測に基づいたわけではないだろう

が）企業価値を重視した投資を行っていること

になる。

もう一つの解釈は，個人投資家は，投資をし

た時点よりも株価が下がった場合，損切りをせ
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ずに保有を続ける（塩漬けする）か，むしろ平

均保有単価を引き下げるために買い増しをする

（ナンピンを行う）投資スタイルだという解釈

である。逆に，投資をした時点よりも株価が上

がった場合，キャピタルゲインを確定するため

に売却を行うとの解釈にもなろう２０）。

１９９０年代，相対的に価格水準が上昇した医薬

品や輸送用機器の超過保有割合が低下し，他方

で銀行の超過保有割合が上昇したことは，後者

の解釈を支持しているのかもしれない。とはい

え，相対的に（１年間の）株価上昇率の高い業

種を売却し，低い業種を買入する行動が１９８０年

代の株価上昇局面にも，１９９０年代以降の株価下

落局面にも見られることは，ある程度合理的な

２０）金子（２００３）は証券投資信託に焦点を合わせ，個人投資家の利益確定，塩漬けの投資行動について論じて
いる。

表２ 個人投資家の投資行動
〈１９９２－２００２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

超過保有率

１９９２年度 ２００２年度

水産・農林業 －０．２５ ０．００７ ５．０ １３．０
鉱業 －１．３１ ０．１５９ －２．１ ０．３
建設業 －１．４４ ０．１８７ ２．３ ４．４
食料品 －２．６０ ＊ ０．４２９ ３．２ ４．３
繊維製品 －３．７１ ＊＊ ０．６０５ ６．０ ６．１
パルプ・紙 －０．９０ ０．０８２ －１．２ －４．０
化学 －２．３２ ＊ ０．３７５ １．３ －２．５
医薬品 －１．２１ ０．１４０ ５．８ －４．１
石油・石炭製品 －１．１０ ０．１１９ －４．４ －３．４
ゴム製品 －０．４４ ０．０２１ ６．７ ０．４
ガラス・土石製品 －２．５６ ＊ ０．４２２ －２．２ －０．２
鉄鋼 －０．５４ ０．０３１ ２．７ ６．６
非鉄金属 －１．５７ ０．２１４ １．４ ５．３
金属製品 －０．２２ ０．００６ ５．３ ８．４
機械 －１．３５ ０．１６９ ５．５ ５．１
電気機器 －１．３２ ０．１６２ ３．４ ０．２
輸送用機器 －０．０４ ０．０００ －５．１ －１０．８
精密機器 ０．２２ ０．００５ －１．９ －２．８
その他製品 －４．１７ ＊＊ ０．６５９ ２．５ １．１
電気・ガス業 －０．４９ ０．０２６ １０．８ １６．８
陸運業 －１．０７ ０．１１３ １２．８ ６．９
海運業 －３．８９ ＊＊ ０．６２７ －０．１ －４．８
空運業 －０．６７ ０．０４７ ５．７ １７．８
倉庫・運輸関連業 －０．８１ ０．０６８ ０．５ ４．２
通信業 －０．３５ ０．０１４ ３８．０ －７．５
卸売業 －２．１０ ０．３２９ －０．１ ７．２
小売業 －０．４４ ０．０２１ ０．７ １．８
銀行業 －２．１９ ０．３４７ －１０．７ －２．５
証券，商品先物取引業 －０．６３ ０．０４３ －４．４ －０．６
保険業 －２．４６ ＊ ０．４０２ －２．７ －７．１
その他金融業 －０．６４ ０．０４３ －９．９ －２．５
不動産業 －２．６１ ＊ ０．４３０ －１．３ －２．１
サービス業 －１．８３ ０．２７１ ３．３ ４．８

〈１９８０－９２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

水産・農林業 －２．２３ ＊ ０．３１２
鉱業 －３．１９ ＊＊ ０．４８０
建設業 －２．１０ ０．２８６
食料品 －１．４４ ０．１５８
繊維業 ０．４６ ０．０１９
パルプ・紙 －１．７１ ０．２１１
化学工業 ０．４８ ０．０２１

石油・石炭製品 －４．２２ ＊＊ ０．６１８
ゴム製品 －１．５８ ０．１８４
ガラス・土石製品 －０．３１ ０．００８
鉄鋼 －３．７４ ＊＊ ０．５６０
非鉄金属 －０．９４ ０．０７５
金属製品 －１．２２ ０．１１９
機械 －３．２８ ＊＊ ０．４９５
電気機器 －１．９４ ０．２５６
輸送用機器 －０．３１ ０．００９
精密機器 －２．４８ ＊ ０．３５９
その他製造業 －０．４４ ０．０１７
電気・ガス業 －１．７２ ０．２１３
陸運業 －１．４０ ０．１５２
海運業 －４．３６ ＊＊ ０．６３４
空運業 １．０３ ０．０８９
倉庫・運輸関連業 －１．８６ ０．２３９
通信業 －１．３３ ０．１３８
商業 －１．２６ ０．１２５

金融・保険業 －０．７３ ０．０４６

不動産業 －３．６２ ＊＊ ０．５４４
サービス業 －０．０６ ０．０００

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
注：＊は５％，＊＊は１％の水準で有意であることを示す。
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投資行動を続けてきたと評価できる根拠となり

うる。また，１９９０年代に市場全体に対する株式

保有割合を大きく低下させたこととも合わせて

考えなければならない。この点，後で述べるよ

うに，国内の機関投資家との対比という観点も

重要であろう。

なお，個人といっても，個人業主，サラリー

マン，インターネットを用いて日計り商いを行

う者，信用取引を多用するセミプロなど多様で

ある。この意味で，表２の結果は個人の平均的

な投資スタイルでしかない。もっとも，株式保

有残高という観点からすれば，個人業主，サラ

リーマンが個人投資家の中心的な存在だろう。

個人の逆張り的な投資行動は，主にサラリーマ

ンの投資行動を表現していると考えられる２１）。

Ⅲ－４－２．生命保険会社

生命保険会社に対してⅢ－４．で示した回帰

分析を実施した結果は，表３のとおりである。

生命保険会社の場合も，個人と同様，１９９０年

代以降においては多くの業種で係数 bの符号が

マイナスであり，t値で評価するかぎり統計的

に有意である業種が比較的多い。このことは，

逆張り的な投資行動をとってきたことを意味す

る。長期的な資金を保有する投資家として，企

業価値と市場価格とを比較した投資スタイルを

採用してきたと解釈することができよう。

もっとも１９８０年代の分析結果では，係数 bの

符号がプラスで，かつ t値が有意な水準にある

業種も散見され，全体として逆張りと順張りが

まちまちである。１９８０年代後半のバブルの形成

期に，業種によっては順張り的な投資行動を

行ったか，むしろ株価形成に影響を与えるよう

な（すなわち，生命保険会社の株式購入が結果

として株価上昇をもたらすような）投資行動を

採用した可能性がある２２）。

また，１９９０年代以降において，生命保険会社

が逆張り的な投資行動をとった理由としては，

もう一つの可能性が考えられる。その可能性に

ついて，少し述べておく。

生命保険会社は，安定保有を含めた株式持ち

合い構造の中で，銀行とともに中心的な役割を

はたしてきたとされる。しかしバブルが崩壊し

た１９９０年代以降，生命保険会社は安定的に保有

してきた株式の売却を行った。その理由の一つ

は，生命保険会社が ALM的な観点から株式保

有リスクを削減するように行動したことと，ソ

ルベンシーマージン比率規制の導入によって保

有資産のリスク圧縮を迫られたことに求められ

よう。また，１９９０年代後半には生命保険会社の

業績環境（たとえば配当財源の確保）が厳しく

なったため，株式の売却益が企業としての収益

をかさ上げする重要な財源になった。さらに

２０００年代に入ると，一般に株式を売却すると損

失が発生するような状況に陥ったが，その売却

損をいかに小さくとどめるのかも要請された。

以上のような株式売却要請と，それにとも

なって発生する売却損益が生命保険会社の業績

に与える影響を考えると，株価の上昇している

銘柄や，相対的に株価下落率の小さい銘柄が主

要な売却対象となろう。逆に相対的に株価の下

落率の大きな銘柄が売却対象となるのは，当該

銘柄に破綻懸念が強まっている場合や，生命保

険会社自身が破綻して，強制的に株式の売却措

置がとられる場合にほぼ限定されてしまい，か

なり特殊だと考えられる。これらの理由から，

２１）個人投資家の売買面での影響に関しては，従来の信用取引中心のセミプロだけでなく，インターネット取
引の影響力が高まっている。かつて，個人の売買回転率は，株式市場に対する信用取引の影響力が大きかっ
たわりには，他の投資家と比べて高くなかった。もっとも現在，個人の売買回転率はインターネット取引の
影響によって高まってきている。

２２）筆者はバブル形成期の生命保険会社の投資行動が特異であり，１９９０年代以降の逆張り的な投資行動が通常
の投資スタイルだと考えている。ちなみに１９７５年から８４年までを同様の回帰式で分析すると，５％水準以内
で有意に逆張り的な業種は建設業だけ，順張り的な業種はなしという結果になった。やはり１９９０年代ほどに
は逆張り的ではなかったようだ。
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１９９０年代にある業種の株価が相対的に上昇した

場合，その業種の組み入れ比率を意図的に減ら

すような投資行動を生命保険会社が採用し，そ

れが統計的に抽出されたと考えることも可能で

ある。

Ⅲ－４－３．証券投資信託

証券投資信託に対してⅢ－４．で示した回帰

分析を実施した結果は，表４のとおりである。

証券投資信託の場合，１９９０年代以降には目

立った特徴がみられない。係数 bの符号がまち

まちであり，また t値が５％水準以上で統計的

に有意である業種もみられない。他方，１９８０年

代の分析では，１９９０年代以降に比べると比較的

多くの業種で係数 bの符号がプラスであり，さ

らに t値の水準が統計的に有意なものも散見さ

れる。

この分析結果の解釈としては，次のようなも

のが考えられる。

まず，１９８０年代後半は株式投資信託の残高が

表３ 生命保険会社の投資行動
〈１９９２－２００２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

超過保有率

１９９２年度 ２００２年度

水産・農林業 １．２４ ０．１４７ －４．９ －３．３
鉱業 －１．４２ ０．１８２ －５．６ －５．０
建設業 －０．０６ ０．０００ －３．７ －１．５
食料品 －０．０１ ０．０００ －０．５ ０．６
繊維製品 ０．００ ０．０００ １．０ ２．０
パルプ・紙 －１．３９ ０．１７７ －１．３ ０．０
化学 －１．２７ ０．１５２ １．２ １．４
医薬品 １．０３ ０．１０６ ０．３ ２．１
石油・石炭製品 １．０２ ０．１０３ －６．１ －３．５
ゴム製品 －１．４９ ０．１９９ －３．９ －０．８
ガラス・土石製品 －０．２０ ０．００５ ５．１ ５．３
鉄鋼 －２．４４ ＊ ０．３９９ １．９ １．６
非鉄金属 －０．０７ ０．００１ －１．４ ０．７
金属製品 １．５９ ０．２１９ －３．４ －０．４
機械 －２．３７ ０．３８５ ０．８ ０．９
電気機器 －０．０５ ０．０００ －０．９ ０．３
輸送用機器 －２．８８ ０．４８０ －０．１ －０．１
精密機器 －１．３８ ０．１７４ ３．５ ３．８
その他製品 －０．０１ ０．０００ －４．０ －１．４
電気・ガス業 －０．７１ ０．０５３ ７．３ ３．８
陸運業 －０．２３ ０．００６ １．６ ２．７
海運業 ０．７３ ０．０５５ －４．８ －１．９
空運業 ０．８３ ０．０７２ －３．８ －１．８
倉庫・運輸関連業 －１．２０ ０．１３７ －２．７ －０．３
通信業 ０．１５ ０．００３ －４．８ －４．８
卸売業 －２．７５ ＊ ０．４５６ －２．８ －１．１
小売業 ０．４２ ０．０２０ －２．６ －２．０
銀行業 －２．９３ ＊ ０．４８９ １．７ ２．２
証券，商品先物取引業 ０．８７ ０．０７８ ０．８ －１．５
保険業 ０．５２ ０．０２９ －３．１ －０．５
その他金融業 －１．３４ ０．１６６ －１．６ －３．０
不動産業 －０．３０ ０．０１０ －３．４ －１．４
サービス業 －０．１８ ０．００４ －４．８ －３．８

〈１９８０－９２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

水産・農林業 －１．２２９ ０．１２１
鉱業 １．８７８ ０．２４３
建設業 －０．４０４ ０．０１６
食料品 ０．９７４ ０．０７９
繊維業 －０．１１０ ０．００１
パルプ・紙 －０．３６１ ０．０１２
化学工業 ０．５９１ ０．０３１

石油・石炭製品 －０．５５２ ０．０２７
ゴム製品 ０．４６３ ０．０２１
ガラス・土石製品 －１．２４０ ０．１２３
鉄鋼 －０．８１６ ０．０５７
非鉄金属 －０．４４７ ０．０１８
金属製品 １．１３８ ０．１０５
機械 １．１０４ ０．１００
電気機器 ２．２８５ ＊ ０．３２２
輸送用機器 －０．６４４ ０．０３６
精密機器 ０．３６６ ０．０１２
その他製造業 －３．２７４ ＊＊ ０．４９４
電気・ガス業 －１．６４１ ０．１９７
陸運業 －２．２９２ ＊ ０．３２３
海運業 ０．９５５ ０．０７７
空運業 －０．２３７ ０．００５
倉庫・運輸関連業 －０．０２８ ０．０００
通信業 １．４６６ ０．１６３
商業 ３．０２７ ＊ ０．４５４

金融・保険業 １．０１８ ０．０８６

不動産業 －０．５６１ ０．０２８
サービス業 －０．３０３ ０．００８

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
注：＊は５％，＊＊は１％の水準で有意であることを示す。
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急増した事実を考慮しなければならない。１９８４

年末に８兆円だった残高が８９年末には４６兆円に

達したのである。この残高の急増と，それにと

もなう株式購入が特定の業種の株価に大きな影

響を与え，バブル的な状況を導いた可能性であ

る。１９９０年代以降，これほどまで急激な証券投

資信託の残高の急増はみられない。むしろ，

１９９０年代前半は証券投資信託残高の減少が続い

ていた。

また，証券投資信託の場合，投信運用会社の

投資スタイルと，委託者である個人の投資スタ

イルが混在する。すなわち，運用会社がたとえ

順張りのスタイルにあったとしても，すでにみ

たように個人が（その理由はともあれ）逆張り

的だとすれば，この２つの投資スタイルが相殺

しあう可能性である。

たとえば，株式市場の「テーマ」に乗った特

定の業種の株価が上昇し，それにともなって運

用会社はその業種に属する個別銘柄の買い姿勢

を強めようと考えたとする。一方，その特定業

表４ 証券投資信託の投資行動
〈１９９２－２００２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

超過保有率

１９９２年度 ２００２年度

水産・農林業 ０．７４ ０．０５８ ３．８ ２．９
鉱業 ０．１７ ０．００３ ５．１ ０．８
建設業 ０．３５ ０．０１３ ２．４ －０．４
食料品 －０．０６ ０．０００ １．６ －０．３
繊維製品 ０．５４ ０．０３１ ２．６ １．２
パルプ・紙 －０．３４ ０．０１３ １．４ ０．３
化学 ０．３１ ０．０１０ １．６ １．３
医薬品 －０．３０ ０．０１０ １．２ ０．５
石油・石炭製品 －０．０７ ０．００１ １．３ －０．３
ゴム製品 １．８７ ０．２８１ ０．６ ０．３
ガラス・土石製品 ０．９８ ０．０９７ ３．０ １．０
鉄鋼 －０．７３ ０．０５６ ０．３ －０．５
非鉄金属 １．２７ ０．１５２ ４．０ ２．４
金属製品 －０．０６ ０．０００ １．３ －０．４
機械 －０．０６ ０．０００ ２．０ ０．９
電気機器 －２．１３ ０．３３５ １．０ １．６
輸送用機器 ０．３５ ０．０１４ －０．５ －０．７
精密機器 －０．９４ ０．０８９ ２．９ ３．２
その他製品 －１．５３ ０．２０７ ０．９ －０．１
電気・ガス業 ０．５１ ０．０２８ －１．７ －１．６
陸運業 －１．３６ ０．１７１ －０．３ －１．５
海運業 －０．３９ ０．０１７ ２．４ ２．１
空運業 －０．１３ ０．００２ －１．４ －２．４
倉庫・運輸関連業 ０．３３ ０．０１２ ３．２ ０．１
通信業 ０．７０ ０．０５２ －１．９ －１．０
卸売業 ０．５７ ０．０３４ ０．３ －０．３
小売業 －０．２５ ０．００７ －０．６ ０．３
銀行業 －２．２０ ０．３５１ －２．４ －２．０
証券，商品先物取引業 －１．１２ ０．１２２ －１．８ －０．１
保険業 ０．５３ ０．０３１ ０．０ －１．０
その他金融業 ０．４４ ０．０２１ １．５ －０．３
不動産業 ０．３０ ０．０１０ １．２ ０．０
サービス業 ２．０４ ０．３１６ １．１ ０．３

〈１９８０－９２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

水産・農林業 ０．６３５２ ０．０３５
鉱業 １．４３３０ ０．１５７
建設業 １．９２２５ ０．２５２
食料品 ０．５６３６ ０．０２８
繊維業 －０．０９６８ ０．００１
パルプ・紙 １．９８３０ ０．２６３
化学工業 －１．０３４２ ０．０８９

石油・石炭製品 ２．６３５９ ＊ ０．３８７
ゴム製品 １．４４７８ ０．１６０
ガラス・土石製品 ０．５０３８ ０．０２３
鉄鋼 ０．１０５６ ０．００１
非鉄金属 －１．３０８１ ０．１３５
金属製品 １．５２２３ ０．１７４
機械 １．２６１４ ０．１２６
電気機器 －１．１８１８ ０．１１３
輸送用機器 ０．６８５２ ０．０４１
精密機器 １．３６６９ ０．１４５
その他製造業 －０．３０４２ ０．００８
電気・ガス業 ２．８６５１ ＊ ０．４２７
陸運業 １．２２９８ ０．１２１
海運業 ０．９９４３ ０．０８２
空運業 ０．５９５７ ０．０３１
倉庫・運輸関連業 １．２２２４ ０．１２０
通信業 １．１５１０ ０．１０７
商業 １．１２００ ０．１０２

金融・保険業 １．５６１０ ０．１８１

不動産業 ３．１７０７ ＊＊ ０．４７８
サービス業 １．７４３６ ０．２１７

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
注：＊は５％，＊＊は１％の水準で有意であることを示す。

証券市場における機関投資家の役割

－１１９－



種の株価上昇が証券投資信託の価格を上昇させ

た場合，個人は逆張り的であるから，証券投資

信託の運用財産全体に対する売り姿勢（すなわ

ち証券投資信託の解約）を採用することになる。

このため証券投資信託全体として，売りと買い

が相殺しあう。

もう一点，１９９０年代以降の証券投資信託の投

資スタイルに関して重要なのは，証券投資信託

の運用パフォーマンスに対する注目度が増し，

その結果，証券投資信託が機関投資家としての

本来の機能発揮を促されていることである。証

券投資信託の格付けが，その注目度の好例であ

る。この注目度が，証券投資信託の投資スタイ

ルに影響を与えている可能性もある。

Ⅲ－４－４．年金信託，海外投資家

年金のうち，年金信託に対してⅢ－４．で示

した回帰分析を実施した結果は表５のとおり，

海外投資家に対して同じ回帰分析を実施した結

果は表６のとおりである。

表５ 年金信託の投資行動
〈１９９２－２００２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

超過保有率

１９９２年度 ２００２年度

水産・農林業 ０．４９ ０．０２６ －０．２ １．０
鉱業 －０．４６ ０．０２３ １．３ ０．１
建設業 １．１７ ０．１３２ ０．４ －０．１
食料品 ０．５５ ０．０３３ ０．３ －０．６
繊維製品 ０．３０ ０．０１０ ０．５ １．８
パルプ・紙 ０．７９ ０．０６５ ０．２ ０．７
化学 １．２３ ０．１４５ ０．３ １．３
医薬品 １．００ ０．０９９ ０．４ ０．５
石油・石炭製品 １．８０ ０．２６４ ０．３ ０．０
ゴム製品 －０．１５ ０．００２ ０．１ １．０
ガラス・土石製品 ３．３６ ＊＊ ０．５５６ ０．３ ０．１
鉄鋼 ３．７３ ＊＊ ０．６０７ ０．１ １．７
非鉄金属 １．７０ ０．２４４ ０．６ ０．９
金属製品 ２．０１ ０．３１１ ０．０ －０．５
機械 －０．５７ ０．０３４ ０．２ ０．５
電気機器 １．３２ ０．１６２ ０．２ ０．７
輸送用機器 ０．８０ ０．０６６ －０．２ ０．１
精密機器 ０．１８ ０．００４ ０．８ ０．５
その他製品 １．９６ ０．３００ ０．３ －０．１
電気・ガス業 ０．４１ ０．０１９ －０．１ －１．２
陸運業 ０．０４ ０．０００ －０．２ －１．５
海運業 １．４２ ０．１８４ ０．１ ３．４
空運業 ０．６６ ０．０４６ －０．４ －４．０
倉庫・運輸関連業 ０．２２ ０．００６ ０．１ －０．２
通信業 ０．６２ ０．０４１ －０．３ ０．２
卸売業 －０．４３ ０．０２０ ０．０ －０．２
小売業 ０．０６ ０．０００ －０．１ ０．２
銀行業 ２．２８ ＊ ０．３６７ －０．５ －２．１
証券，商品先物取引業 －０．１８ ０．００４ －０．２ ０．２
保険業 ０．０８ ０．００１ ０．５ －０．９
その他金融業 ０．５３ ０．０３１ ０．９ ０．３
不動産業 ０．２４ ０．００６ ０．１ ０．１
サービス業 １．４８ ０．１９６ －０．１ －０．５

〈１９８５－９２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

水産・農林業 ０．６９１ ０．０７４
鉱業 ２．５３８ ＊ ０．５１８
建設業 －１．１７０ ０．１８６
食料品 ２．５０２ ＊ ０．５１１
繊維業 －０．１１０ ０．００２
パルプ・紙 １．４１２ ０．２５０
化学工業 －０．７１７ ０．０７９

石油・石炭製品 ０．４６５ ０．０３５
ゴム製品 ０．６７４ ０．０７０
ガラス・土石製品 ０．１６４ ０．００４
鉄鋼 ２．５７３ ＊ ０．５２５
非鉄金属 －１．９３８ ０．３８５
金属製品 －０．９６２ ０．１３４
機械 １．２４９ ０．２０６
電気機器 －２．５４０ ＊ ０．５１８
輸送用機器 －０．６７４ ０．０７０
精密機器 －０．９１４ ０．１２２
その他製造業 －０．３２０ ０．０１７
電気・ガス業 ２．５１１ ＊ ０．５１２
陸運業 ０．８８３ ０．１１５
海運業 －０．９１７ ０．１２３
空運業 －１．１１９ ０．１７３
倉庫・運輸関連業 －０．６０６ ０．０５８
通信業 －０．４０９ ０．０２７
商業 ３．５５２ ＊ ０．６７８

金融・保険業 －１．８６２ ０．３６６

不動産業 １．９１７ ０．３８０
サービス業 ０．５１４ ０．０４２

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
注：＊は５％，＊＊は１％の水準で有意であることを示す。
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この２つの投資家の場合，多くの業種で係数
bの符号がプラスであり，t値も有意なものが

いくつかみられる。この意味で，両者は順張り

的な株式投資スタイルにあるといえよう。１９８０

年代（年金信託の場合は８０年代後半）も，９０年

代と比べて弱いものの，この順張り的な傾向が

みられる。

とくに１９９０年代以降の海外投資家の場合，先

に述べたように投資対象となる業種を絞り込ん

でいるが，その絞り込んだ業種（電気機器，輸

送用機器，精密機器，医薬品，保険業など）の

多くで t値がプラスかつ比較的有意な水準を示

す傾向がみられる。また，これらの業種の相対

的な保有比率も，時間を追って上昇している。

この海外投資家の順張り的な投資スタイルに

ついて，市場全体の株価の流れを後追いしてい

るという解釈と，むしろ海外投資家が株価形成

の主導権を握っていたとの解釈の両方が可能だ

ろう。現実の市場において，海外投資家の売買

量がかなりの大きさに達していること，保有残

表６ 海外投資家の投資行動
〈１９９２－２００２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

超過保有率

１９９２年度 ２００２年度

水産・農林業 －０．２７ ０．００８ －０．４ －１１．３
鉱業 －０．２０ ０．００４ ３．５ －１２．９
建設業 ０．２２ ０．００５ １．３ －６．０
食料品 １．１０ ０．１１８ －０．９ －５．２
繊維製品 ０．４７ ０．０２４ ０．０ －５．８
パルプ・紙 －０．７９ ０．０６５ －２．２ －５．３
化学 ２．１２ ０．３３２ ０．９ ３．１
医薬品 ２．００ ０．３０８ ３．９ １１．７
石油・石炭製品 －１．８８ ０．２８３ １８．３ ２．３
ゴム製品 ０．９４ ０．０９０ －０．３ －２．９
ガラス・土石製品 ０．４８ ０．０２５ －０．７ －６．７
鉄鋼 ０．０６ ０．０００ －１．４ －８．１
非鉄金属 ０．２８ ０．００８ ３．７ －３．８
金属製品 －０．５４ ０．０３１ ０．３ －６．８
機械 －０．０１ ０．０００ ０．２ －３．５
電気機器 １．７２ ０．２４７ ４．８ ７．７
輸送用機器 １．４６ ０．１９１ １．８ ７．９
精密機器 －１．１３ ０．１２４ ７．３ ４．１
その他製品 ５．４３ ＊＊ ０．７６６ ２．３ １．４
電気・ガス業 ０．２９ ０．００９ －２．６ －９．２
陸運業 ０．１０ ０．００１ －３．５ －８．７
海運業 ０．３８ ０．０１６ －２．８ －２．７
空運業 ０．８４ ０．０７３ －４．８ －１４．４
倉庫・運輸関連業 ０．４４ ０．０２１ ０．５ －１０．０
通信業 ０．１３ ０．００２ －４．４ ０．１
卸売業 １．２７ ０．１５２ －０．４ －６．５
小売業 －０．１６ ０．００３ １．７ －５．７
銀行業 ２．４１ ＊ ０．３９２ －４．１ －１１．８
証券，商品先物取引業 １．３８ ０．１７５ ０．１ ８．７
保険業 ３．４３ ＊＊ ０．５６６ ５．９ ５．７
その他金融業 ２．６９ ＊ ０．４４５ ２．１ ４．６
不動産業 １．３６ ０．１７０ ２．８ ０．０
サービス業 －１．９６ ０．２９９ ０．５ －３．１

〈１９８０－９２年度〉

業種
株価相対上昇率

t値
決定係数

水産・農林業 ０．６９１ ０．０７４
鉱業 ２．５３８ ＊ ０．５１８
建設業 －１．１７０ ０．１８６
食料品 ２．５０２ ＊ ０．５１１
繊維業 －０．１１０ ０．００２
パルプ・紙 １．４１２ ０．２５０
化学工業 －０．７１７ ０．０７９

石油・石炭製品 ０．４６５ ０．０３５
ゴム製品 ０．６７４ ０．０７０
ガラス・土石製品 ０．１６４ ０．００４
鉄鋼 ２．５７３ ＊ ０．５２５
非鉄金属 －１．９３８ ０．３８５
金属製品 －０．９６２ ０．１３４
機械 １．２４９ ０．２０６
電気機器 －２．５４０ ＊ ０．５１８
輸送用機器 －０．６７４ ０．０７０
精密機器 －０．９１４ ０．１２２
その他製造業 －０．３２０ ０．０１７
電気・ガス業 ２．５１１ ＊ ０．５１２
陸運業 ０．８８３ ０．１１５
海運業 －０．９１７ ０．１２３
空運業 －１．１１９ ０．１７３
倉庫・運輸関連業 －０．６０６ ０．０５８
通信業 －０．４０９ ０．０２７
商業 ３．５５２ ＊ ０．６７８

金融・保険業 －１．８６２ ０．３６６

不動産業 １．９１７ ０．３８０
サービス業 ０．５１４ ０．０４２

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
注：＊は５％，＊＊は１％の水準で有意であることを示す。
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高の変動幅も他の投資家との比較で非常に大き

かったこと（先出図２），個人と異なって一回

の売買当たりの金額が大きいことなどからすれ

ば，海外投資家が株価形成の主導権を握ってい

たとの解釈の方が妥当かもしれない。

ここで，海外投資家が銀行業に対して採用し

た投資スタイルをみてみると，t値がプラスで，

比較的有意な水準になっているものの，海外投

資家による相対的な保有比率は大きく低下して

いる。この解釈として，海外投資家が銀行株の

下落をみて売却したか，銀行株の下落を誘うよ

うに売却したという２通りがあるが，これも後

者の解釈の妥当性がより高いだろう。

一方，年金信託の場合，海外投資家とは逆に，

すべての業種の株式をまんべんなく保有してい

る。また，係数 bの t値自身，高いものも散見

されるが，高くないものも多い。つまり，海外

投資家ほどには順張りの傾向が強くないことを

意味している。むしろ，年金信託はインデック

ス運用的なスタイルが主体であり，その中で多

少アクティブに銘柄や業種を選択していると表

現した方が正確かもしれない２３）。

また，海外投資家と比較して，年金信託が株

式市場の相場形成に関して主導権を握っていな

かったとの解釈も可能だろう。この意味で，年

金信託は相場の後追い的な投資スタイルを有し

ているのかもしれない。

ところで，年金信託と海外投資家は，１９９０年

代以降，株式投資に積極的に臨んだ投資家であ

る。背景はともあれ，年金信託と海外投資家は

株式持ち合い解消の受け皿となったわけである。

しかし，両者の業種別ポートフォリオの推移と

株価に対する反応を観察したかぎり，投資スタ

イルは必ずしも同じではない。この点には注意

を払う必要がある。その違いの生じた背景は次

のようなところだろう。

まず年金信託は，年金資産の増加に対応し，

その一定比率を株式に振り向けてきた２４）。この

背景として，１９８０年代までの株式投資収益率が

高かったことを考えないわけにいかない２５）。ま

た，年金全体にいえることだが，ポートフォリ

オ理論を積極的に取り入れ，資産の一定の割合

を株式に投資することが望ましいと判断したこ

ともあろう。

一方，海外投資家は，１９８０年代の後半まで，

日本の株価水準を割高だと判断して株式の売却

を進めていた。その後，１９９０年代の株価下落を

みて，買戻しを開始し，さらにグローバルな

ポートフォリオを形成する観点から日本株の組

み入れ比率を高めていったと考えられる。

もう一点，年金信託と証券投資信託の投資ス

タイルの差について考えておかなければならな

い。両者の本来的な委託者は同じ個人であるが，

なぜ差異が生じるのだろうか。

第一の可能性は商品性の違いだろう。年金信

託は長期の金融商品である，証券投資信託は比

較的短期の商品である。しかし，そうだとする

と，年金信託は生命保険会社と同様の投資スタ

イル，すなわち逆張り的になってもいいと考え

られる２６）。しかしながら，現実の投資スタイル

は，その期待と反対の方向にある。

第二の可能性は，証券投資信託の場合，個人

の投資スタイルが新規契約や解約という手段で

直接に伝えられるのに対して，年金信託の場合，

受給権者である個人にとって，投資スタイルを

委託者に直接伝える手段が欠如していることで

２３）注１８を参照。
２４）図１によれば，１９９０年代，年金全体のポートフォリオの中で株式の比率は１０－１２％で推移していることが
判明する。同じ日本銀行「資金循環統計」によれば，年金信託が主力である企業年金の中で株式の比率は
３０％を少し下回る程度の水準で推移している。株価が下落する過程でポートフォリオにおける株式の割合が
比較的安定的に推移していたことは，年金が株式の比率を一定に保つため，買い増していたことを意味する。

２５）１９９０年以降，年金が投資顧問会社に運用委託できるようになった背景には，バブル期から年金基金などが，
株式投資による値上がり益を直接享受したいとの理由に基づいて，投資顧問会社への運用委託を政策当局に
積極的に働きかけていたこともあった。
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ある。むしろ，年金信託を設定し，個人に年金

給付を約束している企業や団体の意向の方が反

映されやすいことになろう。

第三の可能性は，同じ個人といっても，個人

投資家全体と，証券投資信託を購入する個人，

年金信託の本来の委託者である個人とが異なる

可能性である２７）。個人金融資産が比較的高齢者

に偏っていること，同様に株式投資も比較的高

齢者に偏っていることは知られている。証券投

資信託も同様だろう。一方，年金信託の場合，

その積立金額への寄与度からいえば年金受給が

間近の比較的高齢者の利害が影響しよう。この

点で，年金信託の個人と一般の個人投資家は近

い。とはいえ，年金の給付に関して，年金信託

を設定している企業がそれを債務として認識し

ているため，債務者である企業の意向が強く反

映される可能性を否定できない。もっとも，こ

の場合の企業は年金制度に関する受託者であり，

結局のところ受給権者の選好を反映する責務を

負っていることに留意する必要がある。以上か

ら，個人投資家全体と，証券投資信託を購入す

る個人，年金信託の本来の委託者である個人と

が，ある程度一致するとみなしても大きな誤り

ではないと考えられる。

Ⅲ－５．株式投資によって得た収益

投資家によって１９９０年以降の株式投資行動に

差異がみられた。この投資行動の差異が株式投

資から得られる収益にどの程度の影響を与えて

いるのか，次にまとめておきたい。この分析方

法を以下，説明しておく。

投資家 iについて，t年度における業種 jの

株式保有額を Aij!tとする。t年度末の業種 jの

株価を Pj!t年度の業種 jの平均株価を Pja!tとす
る。なお，投資家ごとの株式保有額や株価の

データは２．１で示した資料に基づいて得ること

とする。

ここで，!Aij!t #(Aij!t !Aij!t!1" Pj!t
Pj!t!1

)"Pja!t
Pj!t

を求め，この!Aij!tを投資家 iが t年度におい

て業種 jの株式をネットで購入した額（すなわ

ち，買い越した額）とする。この!Aij!tを投資
家ごとに集計すれば，投資家 iの各年度の株式

購入額が算出できる。

また，１９９２年度末をスタート時点とし，①株

式全体について，ネットでプラスの購入額であ

れば現金が流出，②ネットでマイナスの購入額

であれば現金が流入，③現金はプラスにもマイ

ナスにもなるが，自由に貸借できる，④当該年

度末までの各年度の現金流出入額の合計値を，

当該年度末における，各投資家にとっての現金

保有残高とする，⑤各投資家のポートフォリオ

は株式と現金から成り立つ，⑥保有もしくは借

り入れている現金には金利はつかないとして，

これに当該年度末の株式保有時価総額を加え，

投資家ごとに現金を含めたポートフォリオの総

時価総額を求めた。その結果を表７に示した。

なお表７では，ポートフォリオの総時価総額に

ついて１９９２年度末＝１００として指数化し，同様

に指数化した TOPIXの推移と比べている。

表７の計算結果について，①株式から得られ

る配当が加味されていないこと，②銘柄ごとの

値動きや日時の投資タイミングが考慮されてい

ないことに留意する必要がある。とはいうもの

の，次の点がすぐにみてとれる。すなわち，す

べての投資家は１９９２年度末と比較してポートフ

ォリオの総時価総額を減少させているが，①株

２６）生命保険会社も年金信託と同様，年金資産の運用を受託している。この意味で，年金に対して同じ機能を
提供している。違いがあるとすれば，年金信託は個々の年金ごとに運用パフォーマンスが明示される方向に
あるのに対して，生命保険会社の場合，多くの年金資産は他の保険契約の資産と合同で運用されてきたため，
個々の年金ごとの運用パフォーマンスという概念の乏しかった点である。もう一点，先に述べたように，保
険契約の場合，原則として投資収益が直接年金資産に帰属してこなかったことも特徴である。

２７）この点について，堀内座長から指摘をいただいた。
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式安定保有の解消を図ってきた生命保険会社の

時価総額の減少率が一番少ない（生命保険会社

の場合，半ば強制的に株式を売却した面があり，

この表の結果をもって株式投資に成功したとは

いえないことに留意が必要である），②個人は

ほぼ TOPIXなみであり，他の投資家に比べて

良好である，③１９９０年以降，株式投資に積極的

だった年金信託と海外投資家の時価総額の減少

率が当然ながら大きい，ということである。

また，年金信託と海外投資家を比較した場合，

海外投資家の減少率が小さいのは，銘柄を選択

して投資した海外投資家の投資スタイルが，日

本の株式市場環境に適していたことの表れであ

ろう。さらにいえば，海外投資家の場合，１９９０

年代前半の株式購入は，８０年代に売却した日本

株の買戻しの意味もあったことに留意が必要で

ある。つまり，１９８０年代の株式売買の効果を加

味すれば，表７とは結果が様変わりになる可能

性がある２８）。この点，先に述べたように，年金

信託の場合は１９８０年代後半も株式の売り手と

なっておらず，ここでも海外投資家との違いが

ある。

このような年金信託の状況に対して，次のよ

うな反論がありうる。一つは，表７には「期せ

ずして流入した資金の運用」に関する成果が含

まれてしまい，必ずしも機関投資家の投資能力

を表現しているとはいえないというものである。

もう一つは，最初の反論と同じことだが，順張

りもしくは逆張りのどちらの投資行動が優れて

いるかは事前に判断できないし，順張りの投資

は事前には将来の株価を予測したうえでの合理

的な行動であったかもしれないというものであ

る。

そこで，１９９３～２０００年度について，それぞれ

の１年間に新たに構築した株式ポートフォリオ

（上記の!Aij!tを投資家 iごとに，t年度につ

いて，全業種について足し合わせたもの）が３

年後にどの程度の収益率をもたらしたのかを検

証した。ここでは，株式市場全体の変動と投資

家ごとの株式投資規模の影響を排除するため，

積み増した（もしくは売却した）株式ポートフ

ォリオの３年後の収益と，同じ金額を用いて

TOPIXベースのインデックスファンドを購入

した（もしくは売却した）場合の収益との差額

を求めた後，それと積み増した（もしくは売却

した）年度末における投資家 iの株式保有時価

総額との比率を計算し，それを表８の収益率の

数値とした。３年後の収益とした理由は，中期

２８）１９９２年で業種分類が変更されているため，１９８０年代から連続性のある分析を行うことはできない。

表７ 株式の投資効率
（１９９２年度末＝１００）

年度 個人 生命保険 証券投資信託 年金信託 海外投資家 TOPIX

１９９２ １００．０ １００．０ １００．０ １００．０ １００．０ １００．０
１９９３ １０８．２ １０８．８ １０８．４ １０８．２ １１０．９ １０９．２
１９９４ ９０．１ ９１．０ ９３．３ ８２．５ ８６．１ ９１．３
１９９５ １１２．７ １１２．９ １１１．７ １１８．８ １２４．７ １１４．３
１９９６ ９６．７ ９４．９ １０１．６ ８３．６ ９９．４ ９５．９
１９９７ ８９．３ ８６．２ ９７．１ ５４．９ ８４．１ ８７．４
１９９８ ９１．１ ８６．７ ９７．８ ６８．６ ９２．９ ８８．５
１９９９ １１９．７ １０５．９ １１８．９ ２２８．８ ２０７．９ １１９．１
２０００ ９０．８ ８８．４ ８９．１ ６５．７ ９５．４ ８９．２
２００１ ７５．０ ７６．９ ７２．９ －２１．３ ４４．０ ７４．０
２００２ ５２．０ ６４．１ ４４．０ －１４５．１ －２９．３ ５５．０

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
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的な株価予測能力を検証するためである２９）。

これによれば，海外投資家が，他の投資家と

比較して圧倒的に巧妙なポートフォリオを構築

してきたことが判明する。これは，海外投資家

が株式市場とそこでの株価形成をリードしてき

た証拠かもしれない。

年金信託のポートフォリオは比較的順当に推

移している。少なくとも大きな損失をもたらし

ていない。一方，個人投資家と証券投資信託は

あまり芳しくない。個人投資家の場合，株式の

保有割合を低下させることで比較的効率の良い

株式投資を行ってきたものの，逆張り的な業種

選択そのものでは必ずしも巧妙な投資を行えて

いなかったことになる。また，証券投資信託の

業種選択はほとんどの年度でうまくいっていな

い。

年金信託の場合，業種選択で優位に立ってい

る理由は，他の投資家と比べてポートフォリオ

が TOPIXに最も近似している効果，すなわち

インデックスとの乖離が小さいためかもしれな

い。とはいえ他方で，年金信託がポートフォリ

オに占める株式の比率を一定に保つため，株式

の買い増しを続けてきたことも事実である３０）。

年金信託が，たとえ業種別の株価予測に関して

優位にあるとしても，株式市場全体の水準に関

して，結果として間違った予測を行ってきたこ

とになる。この点で，年金信託は個人投資家と

逆の状況にある。なお，年金信託のポートフォ

リオにおける株式の組み入れ比率の決定は，株

式ポートフォリオにおける業種や銘柄の組み入

れが年金制度運営者から委託を受けた投資顧問

会社などによって決定されてきたのとは異なり，

年金基金など年金制度全体の意思決定者によっ

てなされてきたのが通常の状況だと考えられる。

Ⅳ．まとめ

以上の分析から，次のことが判明する。

個人は逆張り的な投資スタイルを続けている。

生命保険会社も同じように逆張り的である。一

方，証券投資信託の投資スタイルには目立った

特徴がない。他方，年金信託と海外投資家は順

張り的である。

この分析結果は，Ⅲ－２．で示した先行研究

の結果とある程度整合的である。

すなわち先行研究では，個人投資家は長期的

な観点からは逆張り的，生命保険会社も逆張り

２９）機関投資家や情報機関は通常，３年間程度の業績予測を行っていることから，表８での３年という計算期
間を定めた。

３０）注２４を参照。

表８ 新たに購入した株式ポートフォリオの収益率
（当該年度末株式保有金額対比，％）

投資年度 １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００

個人投資家 －０．１ ０．０ ０．０ －１．２ －１．４ ０．０ １．０ －１．９
生命保険会社 ０．０ ０．３ ０．１ －０．９ －０．３ －０．３ ０．１ ０．０
証券投資信託 －０．６ －０．１ －１．０ ０．８ －０．４ －２．５ －０．７ －１．６
年金信託 －０．１ ０．１ －０．４ ０．６ １．４ ０．９ －０．５ ０．０
海外投資家 ０．８ ０．２ ０．９ ２．９ ２．４ ０．７ ０．０ －０．７

資料：全国証券取引所協議会「株式分布状況調査」，東証資料に基づいて作成。
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的，海外投資家は順張り的であった。これらの

結果は本稿の結果とほぼ同じである。一方，証

券投資信託は，先行分析では逆張り的であると

され，本稿の「目立った特徴がない」との結果

とは異なる。ただし，先行研究の「逆張り的」

という結果も強いものではなく，分析データの

差によっては，結果に差が生じることも十分に

考えられるだろう。この点は今後のさらなる研

究成果を待ちたい。なお，再確認だが，年金信

託に関する先行研究はない。

本稿の分析結果から判明することは，本来的

に機関投資家として，個人のためにポートフォ

リオを形成すべき年金信託の投資スタイルが，

個人が直接投資する場合のスタイルと大きく異

なっていることである。証券投資信託は年金信

託と個人の中間に位置する。

以上の結果をうまく説明する論理として考え

られるのは，個人の意思を伝達できる度合いに

応じ，個人の投資スタイルとの乖離度合いが決

まるというものである。すでに述べたように，

年金信託に対する本来の委託者である個人が，

その年金に対して直接に意思を伝達する有効な

手段がない。このため，年金信託の場合，証券

投資信託に比べて個人の投資スタイルからの乖

離度が大きいと説明することも可能である。

では，本来の委託者である個人と，年金信託

や証券投資信託という機関投資家の投資スタイ

ルの乖離をいかに評価すればいいのだろうか。

この点について，筆者の個人的な見解を最後に

述べておきたい。

まず，本来の委託者である個人と，年金信託

や証券投資信託という機関投資家の投資スタイ

ルが異なっていることだけをもって，即座に不

適切な機能の提供の仕方をしているとはいえな

い。委託者である個人に対して，事前に予期で

きないほど良質の機能を提供していれば，事後

的に高く評価されることになろう。

ここで問題となるのは，まず証券投資信託の

業種選択がうまく機能していないことである。

株式投資全体の効率も芳しくない。これらの分

析結果は，証券投資信託の改革が日本の証券市

場の課題だと一般に認識されてきたことと整合

的だろう。

次に，年金信託の投資スタイルが株価の短期

的な変動を追随していると評価できることであ

る。短期的な市場の流れに反応し，順張り的な

株式投資を行っていることについて，どのよう

な評価を下せばいいのだろうか。少なくとも個

人が期待するのは，株式市場での人気にすばや

く反応する投資ではなく，企業価値を計測し，

それとの比較で相対的に安価な銘柄に投資する

ことで，年金の支給に必要な収益を長期かつ安

定的に獲得するスタイルであろう。このような

個人が期待する投資スタイルと現実の年金信託

の投資スタイルとに大きなギャップがあること

は，ほぼ確かである３１）。もっとも，表８で示し

たように，この順張り的な業種選択が結果とし

て大きな損失をもたらしてはいない。とはいえ，

順張り的な業種選択が卓越した効果をもたらし

ているわけでもない。一方で年金は，１９９０年代

を通じて，株式市場全体に対する評価を誤って

きた可能性が高い（既出の表７を参照）。

以上を総合すれば，個人が自分自身で株式に

投資することと比較して，年金の株式投資がよ

り適切な効果をもたらしているとはいえない。

個人の選好とは異なる投資スタイルを年金が選

んだものの，それを支持する積極的な意味が見

出せないのである。

機関投資家として株式市場で台頭してきた年

金にまず求められるのは，年金受給権者である

個人について，その投資に関する選好を正確に

認識することであろう。個人の投資に関する選

３１）年金の投資スタイルとして流行しているインデックス運用にも，個人投資家の投資スタイルとのギャップ
がある。年金のインデックス運用についての問題点は，別途議論することとしたい。なお，２００３年９月，日
米法学会で筆者が報告した「議決権行使のコスト～株式インデックス運用をめぐり～」が同学会の機関誌
「アメリカ法 ２００４‐１」（２００４年９月）に収録されている。
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好が必ずしも最適なポートフォリオに結びつく

保証はないが，そうかといって年金自身の選好

に基づいた投資が最適な結果を生み出すとはか

ぎらない。たとえ年金が投資理論に基づいた

ポートフォリオを組み立てたとしても，それが

最適な結果を生み出す保証はない。年金が投資

理論を適応するにも，経済や証券市場の状況に

応じた前提条件や制約条件の設定が不可欠であ

り，前提条件の設定には年金自身の能力の問題

が大きく影響するし，制約条件には年金受給権

者である個人の選好も勘案しなければならない。

いずれにしても事前に最適なポートフォリオを

保証できないのであれば，受託者である年金と

しては，委託者である個人の選好を一定程度以

上反映することでポートフォリオを組み立てる

ことが望ましいといえよう。

もう一点，機関投資家としての年金の役割を

細分化して考えれば，年金制度の設計者かつ運

営者としての年金（年金基金が代表的）に加え

て，そこから資産運用を委託されている金融仲

介業者としての年金，たとえば本稿の分析でと

りあげた年金信託が存在することに留意しなけ

ればならない。年金受給権者である個人からす

れば，少なくとも２つの仲介者を経て，ようや

く証券投資が実行されることになる。では，そ

れら２つの仲介者に対する適切なコントロール

の手段が確立されているのかどうか。これが大

きな問題である。以上を考えると，委託者であ

る個人の選好を一定程度以上反映したポートフ

ォリオを作り上げるためには，第一に委託者の

意思を積極的に認識しようとする意欲と，第二

に委託者の意思を反映できる仕組み作りとが必

要不可欠である。

機関投資家の機能をめぐって，委託者である

個人と，受託者である機関投資家との間に依然

として大きなギャップが存在しうることが，本

稿での分析から得られた示唆である。理想的な

機関投資家に期待される機能と，現実に存在す

る機関投資家とのギャップともいえる。その

ギャップのある部分は，個人の認識不足，知識

不足に起因するものであり，個人の責任に帰せ

られるものかもしれない。それでもなお機関投

資家側には，受託者であることの認識不足や，

委託された機能に対する怠慢性を指摘されてし

まう危険性が残されている。現実の機関投資家

の投資スタイルは，少なくとも，その危険性を

否定しうるものではなかった。

機関投資家の機能を本来期待される水準にま

で高めるには，機関投資家の自覚と自助努力に

期待するだけではなく，受託者としての意識を

高め，機関投資家の責務を果たすうえで必要不

可欠な意思決定プロセスの導入を図るための

ルール作りが求められよう。たとえば，金融仲

介機関に横断的に適用されるイギリスの金融

サービス法や，年金に関する仲介機関の責務を

明確にしたアメリカのエリサ法等，これらと同

等の法制度の早急な導入が日本においても必要

になっていると考えられる。

これらの法整備により，金融仲介機関の機能

が明確となり，同じ機能や同種の金融商品には

同じ規則が適用されることになる。たとえば機

関投資家が受託者として具体的にどのようなプ

ロセスを通じて委託者との間で情報交換し，必

要十分な責務を果たしていくのかが明らかにさ

れよう。以上，機関投資家としての責務を果た

すにはどのようなプロセスが求められるのかを

明確にし，そのなかで重要なものを法定化する

ことによって，機関投資家の平均的な質が高ま

る。これは，本来の意味での機関投資家の発展

のために必須の条件だと考えられる。
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