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◆外国人 個人 企業の各投資主体の動向は?
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日本株 需給良好 買い余力あり?

• 外国人:アベノミクス期待で買い越し約20兆円、失望で約20兆円売り越し⇒現状はポジション中立のイメージ⇒
買い余力はまだあり?（図表①）

• 家計:投信経由フローでは海外株累積約+10兆円買い越し、日本株売り越し約▲5兆円⇒新NISAで日本株に
も一定程度の資金シフトも（図表②）

• 企業:東証のPBR1倍割れ是正要請を受け、自社株買いが期待できる（図③）インフレ環境も成⾧投資と株主
還元を後押し（図表④）

＜図表③日本企業 自社株買い発表金額＞

（図表⓵～④）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

＜図表④インフレ環境が企業の成⾧投資を後押し＞

＜図表②日本の投資信託経由
内外株 累積売買額とドル/円＞

＜図表⓵アベノミクス相場の持ち高調整一巡
海外勢はまだ買い余力あり＞

デフレ環境 インフレ環境

実質金利
（政策金利－CPI）

プラス域 マイナス域

※1 ROE向上に寄与　　※2 PBR向上に寄与（PBR=PER×ROE)

内部留保積み増し
借金返済

※1成⾧投資
※2株主還元

企業行動

賃金伸びず
貯蓄＞消費

賃金上昇
資産運用

家計



※本稿に記載された意見、推定、見通しは、本稿の日付時点における執筆者の分析・判断に基づいています。それらは必ずしもニッセイアセットマネジメントの意見を反映しているとは
限らず、また予告なしに変更される場合があります。

2

（図表⑤）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

＜図表⑤インフレ環境（実質金利マイナス局面）は企業の成⾧投資を後押し＞

※持続的成⾧に向けた企業の自律的な取組指針」、企業が中⾧期でROE）等を向上させ、グローバル競争に打
ち勝つ強い企業経営力（ガバナンス）を取り戻す取り組み指針

• デフレ時代（実質政策金利がプラス）には進展しなかったコーポレートガバナンス改革がインフレ時代（実質政策
金利マイナス）では進展しやすく（図表⑤）、経営効率化・成⾧投資進展でROE改善⇒PBR改善期待を高
め、各投資主体の日本株投資を促すと思料
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