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"����,  �後株価����4年度半56

7安定�
���	�
｡ 特�"�期間中�

政府�, ���4年&月� ｢総合経済対策｣ �発

表, 8月�金融監督庁発足, 9月以降�金融

再生:;<=>�?�基@�法律/金融安定

化法�制定, ��月��再A ｢総合経済対策｣

�発表	.矢継B早�対策�行	�
｡ "!

(�効果������4年半5��株価#下落�


���,  �後�上昇基調�	�
｡ 特�

����年度$(�株価回復�一要因���, 個

人投資家�活発	売買#挙+(!�
(%)

｡

 �後CDDD年��日本�政局不安/EFG

H�株価下落, 石油価格�上昇	.�受,�

株価#下落�
｡ 下落傾向#続�

�, 再

A政府#株価対策�言及�年度末対策�実行

�
"����株価�維持2!
#, CDD�年

I月�EFGH同時多発�J	.���混乱

���,  �後�株価�長期的	上昇基調�

転K�"��無$�
｡

CDDC年�LMN;�再建計画/OPQ?�

再編#発表2!�	.流通・建設業界�再編

#図(!
#, "!#株式市場��問題先送

����RMS��捉1(!
｡ 6
T�U

対策/EFGH経済�回復�受,�株価�一

時的�値�上+
���, EFGH�景気#

減速���一転��下落��	.全体���

弱�株式市場7��
｡ ｢金融再生>J��

�｣ #策定2!�	., 金融不安�抱1
日

本経済�年度�通K�株価#低下傾向���,

CDDC年�日本�経済�脆弱	��7��
｡

�$�CDDV年�入��不良債権処理�伴
構

造改革#進展�, 企業業績#回復�
"��

受,�株価�上昇#見(!
｡ "!�日本経

済�諸問題#解決2!�"����, 将来�

株価上昇�期待�
外国人�, 大幅	買�越

�#重要	要因7��
�考1(!�
(4)

｡

以上��
�, ���%年以降政府�様々	株

式市場対策�行	��*
｡ 6
"�時期�,

日本版金融WX�Y?���規制緩和#進-,

企業�株式持合�解消#見(!��
�	�


時期7���｡ "��
	環境�中7個人

投資家/外国人投資家�活発	売買行動#大

*	注目�集�, Z[;�	.7�取�上+

(!��
�	�
｡ 次節7�"!(個人投

資家/外国人投資家�中心�, 売買行動��

��確認�行
｡

� �������	
�

初��市場全体�動向����, 売買代金

T;<������確認�行

(�)

｡ (���\)

�総売買代金�示�
��7��
(�D)

｡ 総売買代

金�����年��急激�増加��]�,  !以

前�比較��市場7�株式売買#活発7��


"��示����｡ 
^�����年�急激�

売買代金#上昇�������$$3(_,

売買高� !以前・以後�比較��安定的	

上昇傾向�見`�]�, ����年��値#2株

�取引#活発�行	3!
"��示�結果�

	�
｡ (����) 7確認�
�
�, ���

�年�株価#一時的�上昇�
期間7���,

売買#活発�行	3!
�考1(!�｡ 続�

� (���') �, 買�越�額��(3�


���7��｡ ����年以降,  !67�比較

��売�越�#多�見(!�結果�	��]

�, 先�見
�
�株式市場�低迷�示�結

北 星 論 集(経) 第aa巻 第\号 (通巻第a%号)
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果����｡

��� �����

個人投資家�売買����重要�出来事�,

	


年�株式売買委託手数料完全自由化�情

報通信技術�発展����
(		)

｡ 
�他�規制緩

和����複合的�効果���, �����

証券会社�個人投資家�対��低価格���

���提供�����可能���, �   年前

後�������専業証券会社�, 個人向!

取引�中心����｡ 個人向!��"�#$

%取引��, 売買注文�受付時間&信用取引

���'(�, 対面取引�比較��利便性�

大)*高+��｡ 
��,多*�個人投資家

���"�#$%�利用��取引�移行��

結果, 既存�証券会社��受!取�株式売買

委託手数料�低下�発生��-��, 新��

個人投資家�株式市場�流入�������

株式市場�.!�主体別投資行動�特徴�
�相関関係�関��分析

－
/－
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���������



�｡

(����) �個人投資家�売買代金�示

	�
���
�, ����年�売買代金�大�

�����
���分�
｡ ���売買委託

手数料自由化�株価�上昇傾向�時期���

����要因��
�考���
｡ ��後�

����年�比較 
�取引高�大幅�低下	�

�
｡ 	�	売買代金�値�!株�取引�行

��"大���

���#, 通常個人投資

家�投資単位�小!��考���
｡ ���

$ (���%) �個人投資家�売買高�確認

 
�, ����年以降, 特�&''(年�取引高�

増大	��
���分�
｡ 	����個人

投資家�����年�値�!株�活発�取引	�

結果売買代金�大�����)#, ��後


売買高�上昇*+,-��
����, 個人

投資家�売買�規制緩和�.�影響�/#増

大	��
�考���
｡ (���0) �個

北 星 論 集(経) 第11巻 第2号 (通巻第13号)
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人投資家�買�越�額�示������	
,

取引
活発��
�����年以降, 買�越�額・

売�越額
��以前�比較��大���
�

�	｡ 株式市場���	活発�取引�結果,

個人投資家�株価変動�影響�受�	���

�
����示�結果��
��	｡

��� �����	

続��外国人投資家�売買行動����確

認�行�｡ 外国人�売買�注目������,

日本�株式市場���	重要�投資家��


��	｡

外国人投資家��, 東京証券取引所
定 

	投資部門�定義��	�, ａ)外国為替及

!外国貿易法 (平成"年#月�$日法第$�号)

第#条第%項第#号�規定�	 ｢非居住者

(居住者以外�自然人及!法人)｣, ｂ)取引参

加者���外国証券会社�国内�設�	支店,

株式市場���	主体別投資行動�特徴���相関関係�関�	分析

－��－
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������｡ ｢非居住者｣ � ｢外国為替法

令�解釈及�運用	
�� (最終改正平成�


年�月��日蔵国第����号)｣ �居住者判定基

準	�������, 外国人投資家	�日本

法人�海外支店�現地法人�含��, 外国法

人�日本支店�除��������｡ � �!

�取引参加者���海外大手証券会社�自己

売買�外国人	含����｡ �����分類

�"#$�限界���, 海外�年金基金�投

資信託, 保険�%�行��日本株売買�外国

人	分類&�������', 現実�外国人

投資家	近�"#$���用�����可能

����考('��｡ ()*+,) �外国人

投資家�売買代金�推移���｡ ����年以降

大幅	増加�見-����, ���./01

�株式市場	23�株式上昇�日本�不良債

権処理・構造改革�%�進展4�期待�%�

一要因����考('��｡ 特	日本企業4

北 星 論 集(経) 第55巻 第6号 (通巻第5�号)
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�資本参加�増加�, 日本企業�収益�上昇

�����, 外国人投資家�売買�	
��

�
����考����｡

(�
��) �外国人投資家�買�越�額

�示�������｡ 先�確認��個人投資

家�場合��異��, 大��買�越����

���分��｡ 特��  !年��大幅�買�越

���
�"�, ��時期�外国人投資家�

売買行動�大��注目�集#�｡ $�外国人

投資家�売買行動�%���, 買�越�額�

水準�大����特徴���｡ 同様�注目&

����個人投資家�, �  !年�売買高�大

��増加&'��, 売買単位�小&��#売

買代金��外国人投資家�大��上回
��

�｡

(�
�() �, 外国人投資家�売買代金

�総売買代金�占#�割合�推移���｡

)** 年代初#��) ％前後��
��, �  +

年��+ ％弱$�大���
���｡ 総売買

代金�占#�割合�増加�������, 外

国人投資家�東京証券取引所第,部��影響

力�増大�������示����｡

��� ������	
�

��$�特�注目�&����個人投資家

-外国人投資家�%��確認�行
����,

東京証券取引所��多��投資家�売買�行

�
���｡ .�中��中心���証券会社

�自己売買部門, 事業法人, 金融機関�関�

�簡単�確認�行/
()�)

｡

初#�証券会社�自己売買部門����,

売買高��  )年以降増加傾向���｡ .��

����売買代金�増加�傾向�見'���｡

事業法人�売買金額�水準�小&�, )**)

年以降大幅�売�越����｡ 時価会計導入

�対応���株式売却�考�������,

.�以前��続�株式持合��売却�活発�

行0�������示1結果��
�｡ 売買

高�確認�行
��, 事業法人�大幅�売�

越���
�"�, 株式売却�進#����

��分��｡

生・損保-銀行 (長銀・都銀・地銀) ��,

)**)年以降�大��売�越����｡ ���

資産運用�対��厳��環境�続�中�, 生・

損保�含2益�持%株式�売�切��3
�

利益�実現&'�結果���, 銀行�株式持

4合��解消�伴/株式売却�進#�結果�

���考����｡ ���証券自己売買部門

-事業法人, 金融機関�個人投資家-外国人

投資家�売買行動�関係�%��, 次節�分

析�行/｡

� 
��	������	����

�������	
����

各投資主体�売買行動�分析��先行研究

��, 投資家�株式購入�要因�特定化1�

���目的�1����中心��
�｡ 週次

567�用��最小二乗法�3�分析�多�,

.��3�買�越�要因�確認����｡

浅子・江口 ()*8*) ()**�) ��, 月次56

7�用��分析�行��, .�結果履歴効果

-収益率効果�強�, 買�越��株価�急騰

1�場合�起�����明�����｡ 浅子・

倉沢 ()**)) ��, 株価-金利�上昇1�場

合�株価�変動�減少1�場合�買�越��

�����明���&��｡ 工藤 ()**+) �

�分析1�投資主体�外国人・投資信託・個

人�限定��上�, 鉱工業生産指数�上昇-

円高, 経常利益�上昇�買�越�要因���

���明�����｡ 橋本 ()**9) ��, 株

価�下落-短期金利, 株価�変動�減少1�

場合�買�越����������, 楠美・

川北 ()**8) ��株式投資収益率-金利�上

昇, 株価�変動�減少�買�越��要因��

����明����
�｡ 中川 ()**8) ��

楠美・川北 ()**8) �同様�結果�得���

��｡ 福田 (�  !) ��, 個人投資家�流動

性�配当利回��高�株式�選好��"�,

企業規模�小&�株式�強�選考�����

株式市場�":�主体別投資行動�特徴�.�相関関係�関1�分析

－) )－



��明������｡

本稿�目的	, 投資主体�買
越�要因�

特定化
����	��相互関係�確認
�

�������, ���先行研究�	異��

���������分析�行������｡

(表�) 	, 各投資主体�買
越�率�年

����平均��������｡ 週次 �!

�営業日�除
������"得���一日

���買
越�額����買
越�率�計算

�, #��年平均�������｡ ����

"平均�一日当��買
越�率�考$���

��%�｡ 前節�確認�����, 事業法人

&生・損保, 銀行	大幅�売�越�行�"


����分��｡ 本節�	一日当��平均買


越�率�週次 �!�用
", 個人投資家

&外国人投資家�#�他�投資部門�相互関

係�, 相関係数�有意性�基'
"分析
�｡

(表�) 	年平均�計算��������,

相関係数�検定
�際�	週次 �!�用


���, ��詳細�分析�可能���｡

相関係数�有意性�関
�検定�(
",

簡単�確認�行�｡ )変数 (��, ��) �得�

��場合, 得���*+�,�標本相関係数

����, 母集団�相関係数�����表�, *

+�,数����%一般�,

�
��, �	近似的�正規分布�従
,

#�平均	�, 分散	-／ (�－.) ���｡

特�����/�場合�	,

(式0)

�
��, 		自由度 (�－)) �	分布�従

����知��"
�｡ ����"帰無仮説


1：����/�検定�限�" 	検定�行��

���%�｡ 今回確認�行��	, 個人投資

家&外国人投資家�売買行動�, 他�投資部

門�相関����否��
�問題���｡ �

���" (式0) �計算2��	値�基'


"	検定�実行
����, 相互関係�有無

�(
"分析�行��｡ 相関係数��34�

有意�場合�	, 同様�売買行動���"
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(買
越�額÷売買代金)

年 証券自己 個 人 外 国 人 投資信託 事業法人 金融機関 (生・損保) (銀 行)

7997 :;8 <=;5 75;6 <6;9 <75;8 9;7 75;8

7998 <1;9 <1;: 7;9 7;9 <7>;= 6;7 <75;=

799> 7;7 <?;= >;= >;= <8?;7 7>;? <8;9

7995 1;> <71;7 78;: 78;: <89;: ?;9 <8:;6

799: 8;? 7;8 9;> 9;> <76;5 <71;: <:6;?

799? <7;6 <>;: 5;5 5;5 <76;7 71;: <86;5 <7:;9

7996 <5;5 78;8 <7;? <7;? <8;> <7;8 <:8;5 <89;8

799= <>;9 78;: <:;7 <:;7 <71;5 1;5 <:9;6 <>9;:

7999 <:;> :;1 =;9 =;9 <79;> <7>;8 <:>;1 <5>;5

8111 <1;: 1;6 <7;8 <7;8 <76;8 1;? <7?;1 <86;9

8117 <7;> 7;7 <1;: <1;: <=;7 7;8 <85;> <51;5

8118 <7;9 7;6 <7;7 <7;7 6;1 8;7 <79;> <59;5

811> <1;> <1;: 5;? 5;? <6;> <=;: <8=;8 <:6;>

8115 <1;5 1;5 8;? 8;? <9;9 <6;5 <81;6 <56;=



����示�, ���	
有意�場合�
反

対�売買行動�取�������示�｡

��� �����	
��
��	�	��

��	��

個人投資家�買�越�率�, 証券自己売買,

事業法人, 金融機関�買�越�率��相関�

関��検定�結果� (表�) 
��｡ 個人投

資家
証券会社�自己売買部門�����場

合����	
��, 有意
��年�多�｡

��
個人投資家�証券会社�自己売買部門

�反対�行動���������示����｡

金融機関�
有意�年�見������, 符

号
一定

��｡

事業法人��相関係数
, ����符号�

��	
��, ����年�除�� ％�有意水

準
有意������｡ ��
個人投資家�

事業法人�同様�売買行動��������

�示�結果
��｡ 事業法人�!""!年以降大

幅�売�越�
�����考#��, 個人投

資家
$�安定的�受%皿������&�

����意味��｡ 株式持合��解消�進'

中
, 事業法人�代(��株主������

期待)����個人投資家
���, !""!年

以降常�事業法人�同一�売買行動����

*�, ��
個人投資家�拡大)+事業法人

�株式�受%皿������目指����全

国証券取引所,日本証券業協会, 政府�意図

�
異���結果
����#�｡

��� ������	
��
��	�	�

���	��

続��外国人投資家�買�越�率�, 証券

自己売買, 事業法人, 金融機関�買�越�率

��相関�関��確認�行-｡ 検定�結果�

(表.) 
��｡ 個人投資家�$�他�投資

部門�結果�
, 大/0異��������

�｡

証券会社自己売買��相関

有意���

年������, 特定�関係
認1���&�

�｡ 個人投資家�証券会社�自己売買部門�

反対�行動���������
異��結果


��｡

続��金融機関��相関
���, ���

�年�*�����	
��,  ％有意水準


有意�結果����｡ 金融機関
年�2�

株式市場�*%�主体別投資行動�特徴�$�相関関係�関��分析

－!�3－

��������	
��
����

注) ���
 ％, ��
4％, �
!�％�有意水準
有意

�����示�｡

年 証券自己 金融機関 事業法人

!""! 5�678＊＊＊ 536�9＊＊＊ �68:＊＊＊

!""� 53697＊＊＊ 5!6"8＊ 96;9＊＊＊

!""3 5�6;:＊＊＊ 5�63�＊＊＊ 96"9＊＊＊

!"": 536�!＊＊＊ 5�6�:＊＊ 76;9＊＊＊

!""9 5967:＊＊＊ �67:＊＊＊ :6:3＊＊＊

!""; 596�3＊＊＊ 5�6:! 963"＊＊＊

!""7 5!6:� !6!; 96"7＊＊＊

!""8 5!688 �6;7＊＊＊ ;6:�＊＊＊

!""" 5;6!�＊＊＊ �6"� 768�＊＊＊

���� 5!6:8 5�673＊＊＊ 96�"＊＊＊

���! 5!69; �6"3＊＊＊ 968:＊＊＊

���� 596"!＊＊＊ !6�3 �689

���3 5363;＊＊＊ �69: 36"9＊＊＊

���: 57683＊＊＊ 36;8＊＊＊ 96"9＊＊＊

���������	
��
����

注) ���
 ％, �
!�％�有意水準
有意
�����
示�｡

年 証券自己 金融機関 事業法人

!""! 5!6!! 596�;＊＊＊ 536;8＊＊＊

!""� 5�6�; 596!!＊＊＊ 5�673

!""3 �69: 5:6�;＊＊＊ 5!68:＊

!"": 36"�＊＊＊ 5!367＊＊＊ 5!6!!

!""9 �6�8 5:67�＊＊＊ 5!6:7

!""; 5�6"9 5:6:�＊＊＊ 5!697

!""7 5�69� 576!;＊＊＊ 596��＊＊＊

!""8 5�639 5;6�!＊＊＊ 5:67:＊＊＊

!""" �6�7 596�7＊＊＊ 5!6"�＊

���� �6�7＊＊＊ 5369;＊＊＊ 596�9＊＊＊

���! 5!673＊ 5;6;3＊＊＊ 536"!＊＊＊

���� 5�688 5�67"＊＊＊ 536�7＊＊＊

���3 5!633 536:;＊＊＊ 596��＊＊＊

���: 36;!＊＊＊ 5;69"＊＊＊ 5967"＊＊＊



買�越�, 売�越�両方�場合����	,


�結果��外国人投資家�
���年�金

融機関���売買�相手������
��

分��｡

事業法人��相関�
���年�����

������, ����年以降�
���年�有

意������｡ 事業法人�大幅�売�越�

�行�����主体���, 外国人投資家�

事業法人�放出��株式�受 皿�����

�
��明!�����｡ 特�����年以降"

％有意水準�有意�結果������, 外国

人投資家�東京証券取引所第"部�重要�役

割�担����
��示#$�結果����｡

� ����

本稿��%&'経済崩壊後�株式市場�状

況�主体別売買行動�確認�, 日本�株式市

場�現状�分析��｡

����年以降株価�低下傾向���, (�中

�市場�不確実性�表
)*+,-+,�,

����年�金融.�+/危機以降増大傾向��

�
��示唆
�������｡

投資主体別�売買行動�注目�
��, 規

制緩和�進展0情報通信技術�発展���,

個人投資家�12*�2証券会社�3�通4

�, 規制緩和以前���活発�株式売買�行�

���
��確認#$�｡ 外国人投資家�同

様�活発�売買�行�����
��確認#

$�｡ 個人・外国人投資家�分類#$�投資

主体�, 東京証券取引所�会員証券会社�売

買委託�行�5必要���｡ 規制緩和���

�売買委託手数料�自由化#$�
��, 特

�大口�取引�行�5外国人投資家�日本�

株式6投資�
�際�7�8�大幅�引9下

:�効果�����考;!$�｡ 規制緩和�

���個人投資家, 外国人投資家���, 取

引7�8�低下���売買�活性化�見!$

�結果����｡

�����!個人投資家�外国人投資家�

間��, 売買行動�関��大9�違��見!

$�｡ 個人投資家�, 事業法人�同様�売買

行動�示�, %&'経済崩壊後�持<合�解

消�受 皿�������
��明!����

�｡ ($�対��外国人投資家�事業法人0

金融機関�反対�売買�行�����, 持<

合�解消0含=益実現��	�株式売却�受

 皿������
��明!�����｡

政府0全国証券取引所, 日本証券業協会�,


$>��法人中心�株式市場�!個人�参

加
�株式市場6�転換�図��9�｡ 日本

版金融?@A%2�(��	�政策�一B�

��, 金融機関�事業法人�持<合�解消後

�主要�投資家���, 個人投資家�挙:�

9�｡ �����!現実��, 個人投資家�

持<合�解消�受 皿��������｡ 個

人投資家�参加�0
�市場作��順調�進

C���, 今後�個人投資家�長期投資�行

�5
���9�環境�整備�必要�段階�

������考;�
���9�｡


��5�状況�下, 個人投資家�期待#

$�役割�担5投資主体���, 東京証券取

引所�� �外国人投資家�売買�重要��

�������
��明!�����｡ 外国

人投資家�取引�直接関連
������,

様々�規制緩和���取引7�8�低下��

:�
���9�｡ 日本�株式市場�� �

投資家�厚=�増��点�B��, ���D年以

降, 特����E年以降�!$�9�規制緩和政

策�, 意義����������評価
�


���9���F5｡

本稿��株式市場�収益性0)*+,-+,

�用��株式市場�現状�確認�, 投資主体

別行動�関���相関係数�有意性�検定


�
��分析�行����, 規制緩和�3�

投資家行動�影響�与;�
��前提���

分析����｡ 今後�課題���, 規制緩和

�投資主体�与;�影響�B����詳細�

分析
�
��必要���｡ >�個人投資家

�外国人投資家�注目��, (�他�投資部

北 星 論 集(経) 第GG巻 第H号 (通巻第G�号)
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門�����個人投資家�外国人投資家��

相互関係	分析
行��
｡ 事業法人�金融

機関�投資行動�重要���	��, 今後�

���点������詳細�分析
行���

�必要	���考����｡

(����年度北星学園大学特別研究費���研

究)

���

� 損失補���以前��継続的�行�����


� ����｡ 日本経済新聞 (!""�年#月

$�日) ��｡

� 同時期�特定株式�対%�大量集中売買 (奨

励販売) �関%�証券取引法違反���, �

������営業停止処分�下 �
｡

� 
&'金融制度改革関連法設立当時�業態別

子会社業務��制限�設(��, !"""年�)

��業務範囲�関%�規制�撤廃 �
｡

� �����金融機関�*+,-再編�進展',

法人
対象�%�.,+/,+�個人
対象

�%�0,12+�分社化
行��証券会社

�現�
｡ 3
銀行�証券会社�提携�進4,

各金融機関�0,12+分野�力
入�
｡

� ｢55�直'｣ ��, 上場会社�定6�一単

元�株式�数
引�下7�������, 売

買単位
小 5%���
指%｡ 一単元


!���株�'���上場会社�8�, 一単元


!��株�引�下7����多�｡ ��場合�

�, 単純��売買�必要���資金�!�!��

低下%������｡

� ��点�����, ��厳密�実証分析�必

要���｡ 本小節	�概況
確認%���


目的�'���
6, �������省略


'
｡ 
&'株式市場�状況�確認	���

�	���考����｡

� 個人投資家�売買行動�����次節	確認


行�｡

� 外国人投資家�売買行動�����次節	確

認
行�｡

	 市場�9(�取引
確認%���, 売買高�

売買代金�二��指標
利用%����	�

�｡ 今回�市場	取引 �
金額
���%

売買代金
中心�確認
行�｡


 以下�*:;�%<�東京証券取引所第=部

�9(�取引
示'
��	��｡ 
&'東

京証券取引所����公表 ����週次>,

?	��
6, )�@��週����営業日

数	割������, 一日�
��売買代金

�'�*:;�作成
行�����｡

� ��以外�特�重要���, 先�確認'


｢株式投資単位引下7｣ �向(
, 全国証券

取引所�証券業協会�取�組4	��｡

� ����投資主体�����, *:;
省略

'�記述�4�説明
行�����｡ 次節	

行��投資主体間�相互関係�関%�分析�

��, 個人投資家�外国人投資家��相対的

関係�'�)�@��特徴���明確���｡

詳'5�次節� (表A) �8	確認���｡

������

浅子和美・江口武久 (!"B") ｢日本�株式市場�

9(�投資主体別行動｣ 『;CDEFG+H

IJ,』 !"B"年!�月号

浅子和美・江口武久 (!""�) ｢日本�株式市場�

9(�主体別投資行動：再論｣ 『;CDEFG

+HIJ,』 !""�年K月号

浅子和美・倉沢資成 (!""�) ｢機関投資家株式投

資行動：!"BL－!""�｣ 堀内昭義・吉野直行

(編) 『現代日本�金融分析』 東京大学出版会

!B"��!L

大塚明子 (!""") ｢日本�株式市場�構造変化｣

『郵政研究所月報』 第!�巻K号�L��M

楠美将彦・川北英隆 (!""B) ｢株式市場�9(�

主体別投資行動分析｣ 『証券ND0OPQG,

D+』 第$M巻R号S��M$

工藤英樹 (!""�) ｢外国人投資家�対日株式投資

動向����｣ 『証券』 !""�年!!月号

小林襄治 (����) ｢東京証券取引所�変貌�証券

株式市場�9(�主体別投資行動�特徴�)�相関関係�関%�分析

－!�S－



市場改革｣ 『証券経済研究』 第��号����

佐合紘一 (����) ｢株価�企業財務�	
�外国

人投資家�投資行動｣ 『証券研究年報』 第��

号, ���


代田純 (����) ｢日本�株式市場�外国人投資家｣

『��������』 第��巻�号����

辰巳憲一・坂本和典・池田正雄・舟橋雅巳・坂本

博史 (����) ｢外国法人等�対日株式投資｣

『���������� 』 ����年!月号

中川英太郎 (����) ｢外国人投資家�日本株取引｣

『証券』 ����年��月号

永田裕司 (����) ｢機関投資家�経済分析｣ 『福岡

大学商学論叢』 第�"巻第!・#号����"��

橋本政樹 (���
) ｢我$国機関投資家�市場行動―

株式購入行動%関&'実証研究―｣ 『商学経

済論集』 第(号�")��
�

福田充男 (���)) ｢投資主体別株式保有行動�実

証分析｣ 『京都産業大学論集』 社会科学系列

第��号
���


丸淳子 (���
) ｢機関投資家�役割｣ 『証券経済研

究』 第(号

村瀬安紀子 (����) ｢日本�金融機関, 事業法人,

個人, 外国人投資家�株式投資*�+ ,�

�｣ 『金融経済研究』 �
号""�
�

保田圭司 (����) 『外国人投資家』 日本経済新聞

社

柳川尭 (����) 『-�*.��/01法』 培風館

湯浅由一 (����) ｢日本�株式市場%234�実

証分析―近年%56' ｢外国人｣ �投資行動―｣

『駿河台経済論集』 第��巻第�号)
��)

米沢康博 (����) 『株式市場�経済学―構造変化

�株価変動―』 日本経済新聞社

『株式市場分布調査』 平成7年度～各号, 全国証

券取引所

『東証統計月報』 ����年�月～各号, 東京証券取

引所

�������	
��
�������	������	����	�(����) ����

������	�	���	����������	
��������
��	���

�����������	
����	� �������!	������	���

���
���
�

"���#�$� �
��%��	 ��� &	����	 ��
��
�(����)

���������#��� ���������	���������� 	���	��

������'�	���������	����!(�����#����)����

(�	�	$����*�����	�����	������


"���#�$��
��%��	 ��� &	����	 ��
��
� (����)

�������	�������������������	����������	���	��

*��������*�����+	���(�	�	$#�	��������

��)

���	����	���	���������������������,	-���+�

!����#(����)�����$*���	�������
��	����������

	���	��*�������	
����	� ��������(�	�	$���

�	�)���	���)�))

�����������������.����(����) �/	�*���$�����

(�	�	$����������$-�����.��������

��
��
�� &	����	 ��� 
��%��	 "���#�$�(����)

��**�	*����� ��� �*���������	� �	� 0���#

,��*	���� 	� ���������	��� ��	�� 1�������

0���
���	���*������)�)��	-������
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