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１．日本株投資スタンス推移
単位：十億円

年／月 国内信託銀行 生損保 個人 外国人
業態別 売買動向（＋＝買越、▲＝売越）

２００３年 ▲ ４，３２４ ▲ １，１０７ ▲ １，６５２ ＋  ８，２１３
２００４年 ▲ ３，３７３ ▲     ５１８ ▲ ３，６７２ ＋  ７，６５２
２００５年 ▲ ４，２３０ ▲     ５６０ ▲ ３，９９５ ＋１０，３２１
２００６年 ▲ ３，３１７ ▲     １４９ ▲ ４，３８１ ＋  ５，５２８
２００７年 ▲ １，６８３ ＋       ６７ ▲ ３，２２８ ＋  ５，４２３
２００８年 ＋ ４，５０２ ▲     ３２８ ＋     ９８２ ▲  ３，７０８
２００９年 １月 ＋     ９４０ ▲       ２６ ＋     ３９６ ▲      ８３０
２００９年 ２月 ＋     ８２６ ▲         ４ ＋     ２８５ ▲      ８２３
２００９年 ３月 ＋     ７８０ ＋       ２４ ▲     ３３０ ▲      ８８３
２００９年 ４月 ▲       ８２ ▲        １０ ＋       １７ ＋      ４１０

（出典： 東京証券取引所 「投資部門別売買状況」統計資料）
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１．日本株投資スタンス推移

出典：平成１９年度 株式分布状況調査の調査結果について（２００８年６月）
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１．日本株投資スタンス推移

～２００７年１０月－「失われた１０年」

～２０００年、～２００５年、～２００７年にかけて３回の日経平均上昇期があった
ものの、同期間の英米を含む主要先進国株および新興国市場株（BRICs）との
比較では低リターン → 「ジャパン・パッシング」（日本株に対する関心の低下）

２００７年１１月～２００８年９月

一時的にリターン回復を見せたが、本格的な関心を呼び起こすまでには至らず

２００８年１０月～２００９年３月

「リーマンショック」 → 全市場でファンドマネージャーが経験したことのない短期
間に株価が急落。日本株が他市場を一時的にアウトパフォームしたが、依然と
して「アンダーウェイト」であり、他市場低迷の機会を活かせていない。逆に、欧
米機関投資家（特にヘッジファンド）による売却が日本株に集中し、２００８年

９月以降７ヶ月連続で外国人の売越し。
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大幅な稀釈化を伴う新株発行および不透明な割当先に対する第三
者割当の制限

株式持合いに関する情報開示

株主権を奪う株式併合の制限

買収防衛策の導入および発動条件の強化

社外取締役の導入促進と独立性強化

社外監査役の独立性強化

議決権行使時の制約緩和と行使結果の開示

（出典：東京証券取引所「東証上場会社のコーポレート・ガバナンスに関する投資家向け

意見募集に対して寄せられた意見の概要について」（２００８年８月））

２．海外機関投資家の要望



6

３．日本企業の取組みと実情

買収防衛策・・・

社外取締役・・・

議決権行使・・・
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４．ギャップを埋める為に

日本についての理解促進・・・機関投資家等に対する日本
の制度・事情説明の努力および情報開示充実、ＩＲ活動等
の対話促進

議論の地道な継続・・・社外取締役、社外監査役、議決権
行使等の問題について日本の構造を踏まえた議論
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