日本の株式市場における投資主体別行動と株価変動
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[研究概要]

国内の株価は、2001年５月以降、下落し続けていたが2003年5月頃から上昇に転じた。この原因をエコノミストたちは、「外国人投資家の買い付け」と分析するが、実際に外国人投資家の投資行動は値ごろ感に対する感応度が国内投資家よりも強く、また、国内市況のトレンドを変えてしまうほどの影響力をもつのだろうか。今回の研究では、無秩序にみえる株価変動について、投資主体別の投資行動との関係からの秩序を模索することを試みる。

（分析視点１）

株式市場は様々な投資主体によって構成され、これら投資主体が、「買い方」と「売り方」に分かれることによって取引が成立する。各取引時点において、同一の経済環境を共有しているにもかかわらず、需要側と供給側に分かれるのはどのような要因によるのだろうか。

まず、株式市場を構成する投資主体：A) 個人、B) 証券会社、C) 投資信託、D) 事業法人

E) 生保・損保、E) 長銀・都銀・地銀、F) 信託銀行、G) 外国人、の８部門について、過

去の投資行動を時系列データより分析して、各々のキャラクターを類型化する。ただし、方法としては、ネットの買い越し額に対する需要関数を定式化（関数形自体は各投資主体に共通）し、パラメータの推計結果によって投資主体別の行動を理解するという方法をとる。説明変数としては、過去のポジションの歴史　株価上昇率　安全資産利子率　リスクタイム・ホライズン　を使用する。以上の分析より、株式主体別の株式売買が如何なる要因によって左右されるかがわかる。

（分析視点２）

各投資主体が「買い方」と「売り方」に別れて取引が継続される結果は、マクロな証券市場におけるストックとしての保有量に関する各投資主体の構成比の変化として観察されるはずである。保有量の構成比変化と市況変化との間に何らかの秩序を発見できないか。

（分析視点3）

分析視点２において、市況が大きく動くなかでも、例えば各投資主体の売買回転率が100%であれば、保有量やその構成比の変化は観察されない。そこで、各投資主体の売買回転率と市況変化との間に何らかの秩序を発見できないか。

[今後の計画]

分析視点１で現実の投資主体の類型化を行い、U-マート実験におけるマシンエージェントに対応させる。バーチャル証券市場のマシンエージェントの構成が変化したとき、例えば外国人投資家型のエージェントが参入したとき、市況にどのように影響するか検証する。
� UMIE2003（カーネギーメロン大学）にマシンエージェントで参加。2004年4月より大阪市立大学大学院経済学研究科前期博士課程。





