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 海外投資家は1月から3月に現物を約2.6兆円、先物を約3.4兆円売り越し、株価下落を主導。

 最大の買い手は逆張りの個人、次に自社株買いの事業法人、年金取引に絡む信託銀行が続く。

 コロナ・ショックの日本株下落は海外投資家が主導、日銀、個人、事業法人が買い向かう構図に。

コロナ・ショック下の日本株～誰が売って誰が買っているのか
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海外投資家は1月から3月に現物を約2.6兆円、先物を約3.4兆円売り越し、株価下落を主導

新型コロナウイルスの感染拡大により、世界の株式市場は2月下旬から3月下旬にかけて大荒れの展開となり、

日本株も急落しました。今回のレポートでは、このようなパニック相場のなか、各投資主体は日本株の現物および

先物をどのように取引していたのか検証します。なお、現物については、東京・名古屋2市場、1部、2部と新興市

場の売買代金合計、先物については、日経225先物とTOPIX先物の売買代金合計を使用します。

主要投資主体について、1月から3月までの月間売買状況をまとめたものが、図表1と図表2です。図表1は現

物、図表2は先物の売買状況を示します。はじめに、海外投資家の動向を確認します。海外投資家は、1月か

ら3月に、現物を約2.6兆円売り越し、先物を約3.4兆円売り越しました。主要投資主体のなかでは最大の売り

手であり、日本株の下げは、海外投資家主導であったことが分かります。

【図表2：主要投資主体の日本株売買状況（先物）】【図表1：主要投資主体の日本株売買状況（現物）】

(注) 金額は東京・名古屋2市場、1部、2部と新興市場の売買代金合計。プラスは買い越し、マイナ
スは売り越しを示す。

(出所) 日本取引所グループのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 金額は日経225先物とTOPIX先物の売買代金合計。プラスは買い越し、マイナスは売り越し
を示す。

(出所) 日本取引所グループのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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最大の買い手は逆張りの個人、次に自社株買いの事業法人、年金取引に絡む信託銀行が続く

次に、個人の動きをみると、1月から3月に、現物を約1.7兆円買い越し、先物を約370億円売り越しています。

個人は主要投資主体のなかでは最大の買い手となっており、相場の流れに逆らう「逆張り」の傾向が顕著にうか

がえます。また、事業法人については、現物を約1.3兆円買い越し、先物を約35億円売り越しています。現物買

いは主に自社株買いとみられ、個人に次ぐ買い手となっています。

そして、信託銀行は、現物を約2,600億円、先物を約3,100億円、それぞれ買い越しました。一般に、信託

銀行の売買状況は、年金資金の動きを反映していると考えられます。そのため、3月に膨らんだ現物の買いは、

期末における年金ポートフォリオのリバランスに関連するもので、また、同じく3月に膨らんだ先物の買いは、配当の

再投資に関連するものと推測されます。

コロナ・ショックの日本株下落は海外投資家が主導、日銀、個人、事業法人が買い向かう構図に

なお、自己は証券会社などが自己勘定で行う取引が計上され、裁定取引などが含まれます。裁定取引の例と

しては、海外投資家が先物を売り、一時的に割安となった先物を証券会社などが自己勘定で買い、同時に現

物を自己勘定で売る（裁定売り）取引があります。実際、1月から3月に、海外投資家は先物を約3.4兆円

売り越し、自己は先物を約2.5兆円買い越しており、裁定売り取引が行われた公算が大きいと考えます。

この場合、自己の現物は2～3兆円程度の売り越しが見込まれますが、実際は約2,000億円の買い越しと

なっています。これは、自己に含まれるとみられる、日銀のETF買い（1月から3月で約2.6兆円）が反映されこと

によるものと思われます。つまり、コロナ・ショックによる日本株の急落は、海外投資家が主導し、日銀、個人、事

業法人が、これに買い向かったということになります。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
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した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
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料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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