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外国人投資家の日本株買いと個人投資家の売り 

 
 

1. 年初から日本株が急上昇 

新春相場は日本株の急騰で始まりました。昨年 4 月

の年度初にも力強く上昇しましたが、まさに「ロケッ

トスタート」の再現と言えましょう。年度初は 3 ヶ月

ほど上昇が続き、その後は徐々に勢いが衰え年末まで

は概ね横ばいでした。今回も上昇の持続性が焦点とな

りそうです。 

日本取引所グループによると 1月第 2週（9～12日）

に外国人投資家は現物と先物を合わせ 1 兆 4 千億円超

の規模で買い越しました。ちなみに昨年 4～6月の外国人投資家の買い越し幅は 7兆円を超えました。

東証改革への期待や米国著名投資家による日本株投資拡大がその背景とされましたが、やはり外国人

投資家の株価への影響力は大きいようです。 

 

2. 誰かの買いは誰かの売りだが 

株式は「降って湧いてくる」ものではありません（新株売り出し等を除く）。従って外国人投資家

による大量買いの裏には必ず売り手が存在することになります。年度初同様、今回も主要な売り手は

個人投資家で 1 月第 2 週は 1 兆円を超える売り越しでした。ではなぜ外国人投資家が買うと株価が力

強く上昇し、個人投資家が売っても株価は下がらないのでしょうか。 

さまざまな見方があるとは思いますが、市場の価格形成機能に対する影響力の違いが考えられます。

外国人投資家は少数の参加者が東京市場寄り付き時等、一定の時間に大量の注文を出すことが多いと

思います。一方個人投資家は多数の参加者が比較的小さな金額の注文を取引時間内に分散して発注す

るため、市場価格への影響は前者の方が大きくなると考えます。 

 

3. 買ったから上がったのか、上がったから買ったのか 

外国人投資家には「上がれば買う」、「下がれば売る」という傾向があると推察されます。日本株

が勢いよく上昇を始めると、他のファンドに劣後しないよう日本株のウエイトを引き上げる。下げ始

めると売りに回るということで価格変動を増幅させることになります。「外国人投資家の買いで株価

が上昇」のみならず「株価が上昇したから外国人投資家が買う」とも言えそうです。一方、個人投資

家は株価が上昇すれば売りを入れ利益を確定させる、下げれば「押し目買い」を入れるという行動を

採ることが多いとみられます。「個人投資家が売っても下がらない」というよりも「株価が上昇した

ので個人投資家が売る」ということです。 
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上記から 1～3 ヶ月程度の動きを予測する際には外国人投資家の動向が重要だと思います。しかし新

NISA 制度等で 2000 兆を上回るとされる家計金融資産が眠りから覚め、その一部が国内の株式市場に

向かうとなれば「ボディーブロー」のようにじわじわと株価に影響を与えることも考えられます。今

年は個人投資家の動きも例年以上に重要となるかもしれません。 

 

本レポートは筆者の個人的見方であり弊社の公式見解ではありません。 

 

債券運用第一部シニアストラテジスト 菊池 宏 
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※ 2023 年 12 月以降のレポート 

12 月   1 日号 11 月の市場動向と 12 月の注目点 

12 月 13 日号 ドル円為替は日米金利差だけではない 

12 月 14 日号 パウエル議長から年末の大きなプレゼント 

12 月 21 日号 2023 年グローバル金融市場 10 大ニュース 

12 月 25 日号 2023 年金融市場の「初夢」、その結果は？ 

12 月 27 日号 異論 為替相場に対する見方 その 1 

  1 月   4 日号  12 月の市場動向と 1 月の注目点 

  1 月   9 日号 2024 年金融市場の「初夢」 

  1 月 15 日号 2023 年度第 3 四半期の市場動向と今後の注目点 

三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社 

登録番号 金融商品取引業者 

関東財務局長（金商） 第 404 号 

一般社団法人日本投資顧問業協会会員 

一般社団法人投資信託協会会員 

 

〒105-7320 東京都港区東新橋一丁目 9 番 1 号 

電話 03‐4223‐3134 

*本資料に含まれている経済見通しや市場環境予測はあくまでも作成時点に
おける弊社ストラテジストの見解に基づくもので、今後予告なしに変更さ
れることがあり、また弊社商品における運用方針と見解が異なることがあ
ります。 

*本資料は情報提供を唯一の目的としており、何らかの行動ないし判断をする
ものではありません。また、掲載されている予測は、本資料の分析結果のみ
をもとに行われたものであり、予測の妥当性や確実性が保証されるものでも
ありません。予測は常に不確実性を伴います。本資料の予測・分析の妥当性
等は、独自にご判断ください。 

*なお、資料中の図表は、断りのない限りブルームバーグ収録データをもと
に作成しております。 


