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海外投資家の買い越しと日本株の深い関係（1）

10年に1回の大幅買い越し局面は再来するか
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海外投資家の株式売買動向（左軸）

日経平均株価（右軸）

 海外投資家が3月最終週から6月第1週ま
で11週連続で買い越しています。買い越し
累計額は7.1兆円、この間、日経平均株価
は18％上昇しました。

 海外投資家の累計買い越し期間が11週以
上に及んだ局面は、 18週を記録した
2012年11月第2週から2013年3月第2週
以来です。

 また、買い越し累計額の7.1兆円は11週の
買い越し累計額としては歴史的な水準に達
しました。以下に示す通り、7兆円を超える大
幅買い越し局面は2003年以降で大きく2回
しかありません。

3月最終週より買い越し基調の海外投資家

（注）データは海外投資家の株式売買動向が2022年1月第1週～2023年6月第1週。

日経平均株価が2022年1月8日～2023年6月17日。海外投資家の株式売

買動向は2022年1月第1週からの株式売買差し引き額の累計額。現物＋先物。

（出所）QUICKのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【図表1：海外投資家の株式売買動向と日経平均株価】
（兆円）

（年/月）

10年に1回の大幅買い越し局面は再来するか

（円）

（1）第１局面（2003年5月～2007年8月）：小泉・第一次安倍内閣が進めた構造改革への期待

 海外投資家はほぼ10年に1回大きな買い越し局面を迎えていました。

 局面1は2003年5月から2007年8月までです。2006年6月、7月の2カ月間、売り越しとなりましたが、そ
の期間を除いても買い越し期間は50カ月という長期に及びました。

 同局面での買い越し累計額は36.5兆円におよび、日経平均株価は2003年4月末の7,831.42円から
2007年8月末の1万6,569.09円まで111％上昇しました。

 局面2は2012年9月から2014年1月までです。買い越し期間は17カ月です。

 同局面での買い越し累計額は15.4兆円で、日経平均株価は2012年8月末の8,839.91円から
2014年1月末の1万4,914.53円まで69％上昇しました。

（2）第2局面（2012年9月～2014年1月）：第二次安倍内閣が進めたアベノミクスへの期待

 4月以降の現局面は、高い名目GDP成長率、東京証券取引所（東証）による株価純資産倍率

（PBR）1倍割れ企業への対策要請といった企業価値向上に対する期待が寄与しているもようです。

（3）現局面（2023年4月～）：10年に1回の大幅買い越し局面は再来するか
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2023年6月09日 「シン 日経平均4万円シナリオ」 短期的な値動きにひるまない長期的な視点
2023年5月18日 堅調の夏？日本株の夏 サマーラリーを予想させる3つの理由
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海外投資家の株式売買動向（右軸）

TOPIXの予想利益（左軸）

海外投資家の買い越し「第3の波」はこれから

 過去の2回の大幅買い越し局面では、外部環境として利下げ・利上げを問わず、米国株式市場が底堅く推移
していたという共通点がありました。 【図表3：予想利益と海外投資家の株式売買動向】

（注）データは2009年1月9日～2023年6月16日。予想利益は12カ月先ベース。

2024年、2025年はBloomberg予想。株式売買動向は2009年1月第

1週からの売買差し引き額の累計額。現物＋先物。

（出所）QUICK、Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（ポイント）

（年）

（兆円）

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。

 日本の要因としては、①デフレからの脱却、②政権期

待（解散総選挙も含む）、③金融政策に対する信

頼、④構造改革期待、⑤好調な業績見通し、といっ

た条件がそろっていた点が共通しています。

 足元では、賃金の上昇、岸田政権の堅調な支持率、

植田日銀総裁に対する信認など、過去2回との共通

点が浮かび上がります。加えて、東証改革が呼び水と

なり、ROEの向上といった資本政策やガバナンス改革

が企業価値の向上につながるとの期待が集まっていま

す。企業価値の向上によって2023～25年の業績

予想がさらに押し上げられると期待されます。

 海外投資家が大幅な買い越しとなった局面と同様の

条件がそろい始めています。海外投資家による日本

株買い越し「第3の波」はこれからではないでしょうか。

【図表2：海外投資家が大幅買い越しとなった過去2局面と現局面】

（注）日経平均の上昇率は各局面開始1カ月前と終了時点で計算。局面は月次ベースで集計。現局面の買い越し累計額は2023年3月最終週～2023年6月第1週で計算。

（出所）QUICKのデータ、各種資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

局面
合計

月数

買い越し

累計額

日経平均

上昇率
主な要因

第1局面①

2003年5月～2006年5月

・りそな銀行へ公的資金（2003年5月）。日本株は大底形成

・デフレ状況が改善傾向。2006年に物価は前年比プラスへ

・衆院選（2005年）で自民党圧勝（小泉内閣・構造改革）

・米国株式市場は2003年以降、4年連続で上昇

第1局面②

2006年8月～2007年8月

・小泉政権から安倍政権へ。第一次安倍内閣。構造改革加速期待

・好景気持続。活発なM＆A

第2局面

2012年9月～2014年1月
17カ月 15.4兆円 69%

・政権交代（民主党⇒自民・公明党）

・第二次安倍内閣発足。アベノミクス期待（三本の矢：金融政策、財政政策、成長戦略）

・成長戦略では資本政策（株主資本利益率（ROE）向上）やガバナンス改革を推進

・米国、ユーロ圏の金融緩和と景気回復期待から米国株式市場堅調

現局面（第3局面？）

2023年4月～
－ 7.1兆円 15%

・過去に比べて高い名目GDP成長率。賃金上昇、デフレ脱却期待

・東証による株価純資産倍率（PBR）1倍割れ対策にみられる企業価値向上への期待

・経済協力開発機構（OECD）景気先行指数の底入れ（2月）

・過剰流動性の温存と総じて底堅く推移する米国株式市場

50カ月 36.5兆円 111%

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2023/focus230609gl/
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