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　海外投資家は、日本株式の32％を保有する最大の投資家だが、保有比率が高い企業は200社程度の少数であり、

企業への影響力は一律ではない。海外投資家は高収益企業の保有比率が高い傾向があるとの研究結果が出ている

が、日本株特化の投資戦略に限れば国内の投資家と比較した場合、その差は際立ったものとは言えない。海外投

資家の保有企業のより顕著な特徴は、財務レバレッジが低く安定的に収益を上げる力を持つという点にある。ま

た海外投資家のポートフォリオを詳細に分析すると、MSCI JAPAN インデックス採用銘柄の保有比率が高い

こと、保有銘柄数を絞り込んでいる投資家が多いこと、アクティブシェアが比較的高位のファンドが多いことな

どが明らかになった。また、外資系運用会社の中でも日本国内に拠点を持つ運用会社のファンドは海外拠点のみ

の運用会社とは保有企業の数やアクティブシェアに大きな差があることも分かった。

１．�はじめに

　海外投資家は、日本株の保有比率で約32％を

占める最大の投資主体である（15年３月末）。ま

た、14年の売買代金では約６割を占めている。

海外投資家と一口に言うが、その実像は正確には

分かっていない。大規模な売買が行われるため市

場への影響も大きく、少数の企業に集中投資をし

て大株主として登場することもあり、マスコミな

どでは、アクティビストなどが取り上げられるこ

海外投資家の投資先企業とポートフォリオの特徴
―高収益企業を中心とした厳選投資―
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