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はじめに 

本年 4月以降の日経平均の上昇は著しい。その大きな要因は、海外からの株式投資資

金の流入である。多くの新聞記事や論評は、海外投資家の資金は一時的な流入という書

きぶりである。たとえば 6月 17日の日経の記事1の一節では以下の様に書いている。 

 

「ところが外国人はアベノミクス相場で買い越した約 21 兆円の大半を 15 年以降に

売り戻し、日本株の比率も同時に下がった。この末路を見逃すべきではない。」 

 

この一節を見ると、著者は「おや？」と思う。このような記述は、海外投資家の投資

パターンは、短期の投資しか考えない投機的なものという印象を読者に与えるのではな

いだろうか。本稿では、様々な統計資料を用いて、総体としての外国人投資家は「慌て

ず、じっくり」構えて、日本への投資を続けてきたことを検証してみたい。 

1. 2005年以降の対内証券投資の推移 

まずは、2005 年以降の海外からの投資の状況を、財務省の国際収支統計から見てみ

ることとする。国際収支統計には、対内証券投資の「株式およびファンド」への投資の

項目がある。図 1 の赤線（●印）は 2005 年以降に追加的に行われた対内証券投資の株

式・ファンドの累計投資額を示している。2005年から 2007年の間に、海外投資家の 2005

年以降の累積投資額は 28 兆円まで増えたが、2008 年の世界金融危機で 13 兆円まで減

少した。しかし、2012 年秋のアベノミクス提唱を受けて、2012 年末から急増し、2015

年 5月には累積投資額は 44兆円余りとピークを付けた。その後、減少に転じ、2021年

9 月には再び 20 兆円まで減っている。この金額だけを見れば、確かに新聞等の書くと

 
1 梶原誠（2023）「「誤算の株高」保つには」 
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おり、2013 年から 2015 年までの累計流入額と 2015 年以降 2020 年までの累計流出額

は、ほぼ 24兆円で見合っており、「外国人投資家は購入したものを売り戻し、日本株比

率も下がった」ということが本当のように見える。 

ところが、ここには大きな誤解がある。実際には、2015年までに外国人投資家が購入

した株式の株価は大きく上昇しており、実は 2015 年以降に売却したのはその一部に過

ぎないことになる。 

図 3のオレンジ線（▲）は、2005年以降の投資増加分の累積損益を、著者が推測して

みたものである2。また青線（■）は 2005年以降の投資の残存部分の評価額の推計値で

ある。海外投資家は、2013 年以降の急激な相場の上昇で、大きな実現利益と評価益を得

た。ざっくりと言うなら、海外投資家は 2005年から、44兆円の資金を投入して、2015

年以降にその一部である 25 兆円を回収したが、残りの株式は 2021 年年初には約 45 兆

円の評価額の投資として残っていたというのが、著者の推計である。 

海外投資家は、日本株への投資をしっかりと保有し続けており、「外国人投資家は購

入したものを売り戻し、日本株比率も下がった」という報道とはずいぶんと違っている。 

 

 
2 累積損益の計算方法は本レポート巻末の付録を参照。実現益と評価益を含む。配当による収益は計算し

ていない。配当収益を含めれば、海外投資家の利益は一層大きくなる。 

図 1 対内証券投資の 2005 年よりの追加累計額 （財務省国際収支統計を基に著者作成） 
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2. 海外投資家の保有残高からみた分析 

以上は国際収支統計からの推測であったが、次は別のアプローチを試みよう。日本取

引所グループは、本邦の 4 証券取引所3の株式分布状況調査を行い、毎年 7 月にその結

果を公表している。調査では、投資主体を個人投資家、銀行、外国法人等に分類し、そ

れぞれの株主数、持株単元数、投資部門別保有金額、保有比率が含まれる。海外投資家

は「外国法人等」として集計されている4。図 2 は、上から 4 証取合計の上場企業株式

の時価総額、外国法人等保有比率、外国法人等保有時価総額の推定値である。時価総額

と外国法人等保有比率は、株式分布調査の数値そのままであり、外国法人等保有時価総

額は前二者から著者が計算したものである。2005年から 2015 年にかけて海外投資家の

保有株式の時価は約 75兆円増加し、2020 年までほぼその水準を保っている。海外投資

家は安定した株式所有者であるといえよう。 

 
3 4 証券取引所は、東京、名古屋、福岡、札幌の 4 取引所である。 
4 外国法人等の定義は以下のとおり定められている。「外 国 法 人 等：外国の法律に基づき設立された

法人、外国の政府・地方公共団体及び法人格を有しない外国の団体、並びに居住の内外を問わず日本以

外の国籍を有する個人」 

図 2 日本の 4証券取引所の時価総額など (東証資料より著者作成） 
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3. ノルウェーの年金基金に見る日本株式投資 

海外投資家も様々であって、一律には語れないが、大きな投資家の動向を見ておくの

は参考になるだろう。その例として、世界有数の政府系ファンドと言われるノルウェー

年金基金の 2005年から 2022年までの日本株投資を見る。図 3は同基金が保有する日本

の会社数と評価額5である。日本株の評価額は、2018 年の落ち込みはあるものの、概ね

増加している。また日本株の同基金の世界株投資の評価額に占めるシェアも図 4のとお

り、6～8％となっている。安定した投資家であることが分かる。 

図 3 ノルウェー年金基金の日本株投資 (NBIM資料から著者作成) 

図 4 時価評価額に占める日本株のシェア（NBIM 資料から著者作成） 

4. 結論 

マスコミで一般的な「海外投資家は購入したものを売り戻し、日本株比率も下がった」

という短絡的な書き方が、ステレオタイプな投機的行動をする海外投資家像を作り上げ

ているように思われる。実際には、世界には、成長力のある企業をじっくりと選び、投

資を行う安定的な長期投資家が多くいることを、統計資料は語っている。 

以 上 

 
5 同基金の報告書はドルでの評価額が掲載されているが、著者が各年末のドル円レートで円換算してい

る。正確なドルベースの金額については原資料を参照願いたい。 
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