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 外国人投資家の売買が日本の株式市場に与える影響は大きいと考えられており、調査会

社の統計データからもその傾向が明らかにされている。市場関係者の間でも最も注目度の

高い投資主体として認識されているが、外国人投資家の地域特性については国内投資家の

多くは十分に把握していない。すなわち、米国、欧州、アジアの投資家は、実際にはそれ

ぞれ相異なる投資スタンスにもとづき日本の株式市場に投資しているにもかかわらず、国

内投資家は、それらの投資スタンスの違いを軽視しがちなのである。本論文では、1981
年 1月から 2002年 4月までの 20年以上のデータを分析して、米国、欧州アジアおよびそ

れ以外の地域の外国人投資家の投資パターンの違いを明らかにする。投資スタイルの分析

では、1989年までは米国と欧州の投資家については、株価が上昇（下落）したときに購入
（売却）傾向が高まっていることが示される。これに対して、他の地域の投資家は、株価

が上昇（下落）したときに売却（購入）傾向を高めていることが示される。1990年代には、
いずれの地域の外国人投資家に関しても、このような投資パターンはほとんど観測されな

くなるが、1990年代末以降は再び外国人投資家について地域格差が観測される。この地域

別の外国人投資家の売買について株式売買パフォーマンスを測定すると、1989年までは米
国の投資家のパフォーマンスが最も高い。欧州の投資家も、米国の投資家の次にパフォー

マンスが高い。これに対して、アジアや他の地域の外国人投資家のパフォーマンスは悪く、

損失を発生させている。投資パフォーマンスに関しても、1990年代後半までは外国人投資
家の地域格差が縮小し、1990年代末頃から再び差異が観測される。 
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