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１．は じ め に

　中国の証券市場は1998年から成立して以来，15年間著しい発展を遂げた。その中，機関投資家
は金融市場の安定と長期的な発展に不可欠な要素となっている。中国証券市場は現在，各種の機
関投資家間の調和を取れた発展体制が形成され，多様な機関投資家が着実に成長し，市場への影
響力は強まりつつある。すでに一定の規模に成長している機関投資家として，証券投資ファンド，
年金基金と保険会社を代表とする国内機関投資家と適格海外機関投資家，いわゆる QFIIなどが
挙げられる

1）
。

　2001年以降，中国は法律・法規体系を構築し，国内機関投資家の育成に力を入れてきた。10年
間の発展を経て，国内機関投資家の規模は急速に増大しているとともに，証券投資ファンド，全
国社会保障基金，保険会社をはじめ，投資家主体多様化の構造も形成されつつある。証券投資フ
ァンドは現在国内株式市場の最大の機関投資家として，その規模は近年急速に成長した。2009年
末まで，全国60社証券投資ファンド会社が管理する基金が557までにのぼった。一方，社会老後
保障体制の完備とともに，年金基金の蓄積も加速しつつある。そのほか，社会保険も資本市場に
おけるシェアが年々増大し続ける。2009年10月末まで，機関投資家によって所有された流通 A
株の時価総額は2.25万億元に達し，全流通株の時価総額に占める割合が2003年の12％から17.2％
に増加した。中国株式市場における機関投資家の存在感がますます増えてきている。
　一方，増加しつつある海外からの成熟した機関投資家は適格海外機関投資家制度を通じて株式
市場に影響力を持つ重要な構成部分になっている。海外機関投資家の成熟した投資理念や投資戦
略を導入し，中国の資本市場のより一層な発展を目指す中国政府は2002年11月，外国人機関投資
家によるA株への投資制限を解禁した。投資限度額は最低5000万ドルから最高８億ドルと規定
されている。2003年５月スイス銀行と野村証券を第一号として，外国人機関投資家の取引が大幅
に増加し続けてきた。2009年末中国 A株に投資する QFIIの数は103社まで増加し，103社合計の
投資枠は177.2憶ドルに達している。近年，外資系企業大量の参入で QFIIの売買動向は株価に
大きな影響を与えていると考えられ，外国人投資家の投資行動を解明する重要性は高まっている。
　機関投資家の規模が増大するとともに，機関投資家の投資行動や投資戦略が証券市場の発展に
与える影響に関する問題が生じてくる。例えば，リスクの高い銘柄が機関投資家にとってより魅
力的であるか？それとも彼らがリスクの低い銘柄を選好するか？逆に機関投資家は証券市場に参
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入することで市場を安定化することができるか？それとも市場により大きな変動をもたらすか？
さらに，投資家種類別に言うと，同じ投資環境に直面しているが，違う金融環境で成長してきた
中国国内機関投資家と海外機関投資家は同じ投資戦略を取っているか？これらの問題に関する研
究は数多く行われた中，一致した結論を導かれなかった。
　米国証券市場を研究対象とした Badrinath, Gay and Kale （1989）や Aggarwal and Rao 
（1990）一連の研究は機関投資家がリスクの低い銘柄を保有する傾向があることを報告している。
Sias （1996）では，機関投資家がボラティリティの小さい銘柄を選好する原因について，以下の
よう議論している。まず多くの機関投資家は慎重に資産を管理するルールに従って投資するため，
リスクの低い銘柄がこれらの投資家にとってより魅力的である。そして機関投資家の保有比率が
高ければ高いほど，銘柄に対する分析も深く行われ，より大量な情報が手に入れる。さらに，機
関投資家はノイズから影響を受けにくいと思われ，より合理的に行動できる。このような直観的
な予測に対して，Sias （1996）は1977年―1991年15年間，米国市場における基金ファンドの保有と
銘柄のボラティリティと正の相関が観察された。さらに基金ファンドの保有増加は銘柄のボラテ
ィリティの増加をもたらすことは正の相関が観察された原因だと報告されている。
　中国証券市場において，基金ファンドの保有比率と銘柄ボラティリティとの相関について，
Hu and Jin（2007）及び Cao and Li （2008）では2000年―2007の間に正の相関があることを確か
めた一方，Yao and Liu （2007）では2001年―2003年の期間中，負の相関が観察されたと報告して
いる。さらに，Qi et al. （2005）によると，銘柄規模をコントロールした上で，機関投資家保有
比率の高い銘柄は小さいボラティリティを持っている。上述の通り，機関投資家保有比率とボラ
ティリティとの相関について，サンプルや考察期間の違いなどにより，一致した結果が得られな
い。投資家の投資戦略及び資本市場への影響も解明できていないままである。
　このような現状を踏まえ，本研究は考察期間を2003年―2009年に絞り，投資家保有比率と銘柄
ボラティリティとの相関を解明する。さらに，先行研究はいずれも基金ファンドだけに注目して
いるのに対して，本稿は証券投資ファンド，全国社会保障基金，保険会社などの国内機関投資家
とともに，適格外国機関投資家（以下外国人投資家）の投資行動に着目し分析を行う。その上，違
う環境で育ててきた国内機関投資家と QFII投資行動及び投資戦略の違いについて検討する。
　国内機関投資家と海外機関投資家保有比率と銘柄ボラティリティとの相関を検証した結果，国
内機関投資家の場合，回転率，資本総額，簿価時価比率及び当期銘柄の収益などの影響をコント
ロールした上で，機関投資家の保有比率と銘柄ボラティリティとマイナスな相関が観察された。
外国人投資家の場合，2003年―2006年おいて，投資家の保有比率と銘柄ボラティリティがプラス
の相関を持っているのに対して，2007年―2009年では，このような相関が逆転し，マイナスに変
わる。上述の結果が得られる理由は２点考えられる。１つは外国人投資家が上昇市場と下落市場
では異なる戦略を取っている。もう１つは，2003年―2006年といった QFII発展の初期として，
市場を安定化する役割はまた発揮できない時期である。このような市場を安定化する役割は2007
年から徐々に現れてきたと思われる。
　さらに，以上のクロスセクション回帰で得られた結果について詳しい分析を行った。国内機関
投資家の間で検出された保有比率とボラティリティとの負の相関から２つのことが成り立ち得る。
１つは保有比率の増加がボラティリティの減少をもたらす。この仮説が成立すれば，機関投資家
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がファイナンス市場を安定化する役割を果たしていることを示唆している。残念ながらこの仮説
を支持する証拠は見つからない。もう１つは低いボラティリティのある銘柄は機関投資家にとっ
てより魅力的である。この仮説が成立すれば，機関投資家は前期におけるボラティリティが減少
する銘柄への保有を増加することが予測できる。予測通り，機関投資家は前期におけるボラティ
リティが減少する銘柄に対し，今期の保有を増加する傾向が観察された。機関投資家がリスクの
高い銘柄を避ける戦略から彼らの投資行動は成熟しつつあることが推察できる。
　本稿の構成は以下の通りである。第２章では投資家保有比率と銘柄ボラティリティとの相関に
関する先行研究の経緯を概観する。第３章では分析に関連するデータを紹介し，投資家保有比率
と銘柄のボラティリティとの相関関係を考察する。第４章では得られた結果について議論し，最
後は今後の課題について述べる。

２．先 行 研 究

　90年代から，数多くの研究は機関投資家の投資行動に着目しているが，一致した結果が得られ
ない。Badrinath, Gay and Kale （1989）と Aggarwal and Rao （1990）一連の研究は，機関投資
家がよりリスクの低い銘柄を保有する傾向があることを報告している。一方，Sias （1996）では
1977年―1991年機関投資家が NYSEに上場している銘柄への保有比率と銘柄ボラティリティが正
の相関を持っていることを報告した。さらに観察された正の相関関係について，２つの仮説が考
案された。１つは機関投資家保有比率の増加が銘柄ボラティリティの増加をもたらす。もう１つ
は機関投資家がボラティリティの大きい銘柄を選好する。著者は２つの仮設を検証し，機関投資
家がボラティリティの大きい株を選好するのでなく，彼らの投資行動は銘柄に大きいボラティリ
ティをもたらすことが正の相関関係が観察された理由だと述べている。
　Falkenstein （1996）では1991年―1992年を研究期間とし，大きいボラティリティのある銘柄が
年金ファンドにとってより魅力的である結果が得られた。ただし，Faugere and Shawky （2003）
で指摘されたように，Falkensteinの結論は上昇市場だけに適用している可能性が高い。そのた
め，Faugereたちは下落市場における機関投資家の保有比率と銘柄収益のボラティリティとの
相関を検証した。機関投資家により多く保有された銘柄のボラティリティがより小さいことを明
らかにし，これは上昇市場の結果と一致していない。
　一方，中国の株式市場に関連する研究は，Hu and Jin （2007），Cao and Li （2008）などが挙げ
られる。２つの研究とも Sias （1996）の手法に従い，中国の基金がボラティリティの大きい銘柄
を選好する傾向を明らかにした。 この結果は米国の実証結果と整合している。Hu and Jin 
（2007）では1999年―2004年基金に保有される A株の676銘柄を対象とし，回帰分析を行った。基
金の保有比率と銘柄のボラティリティと正の相関が観察できた。そのほか，著者は一般化モーメ
ント法を用い，今期における基金保有比率の増加は来期銘柄ボラティリティの減少をもたらすこ
とを明らかにし，基金が証券市場を安定化する役割を果たしていることが確認できた。一方，基
金がボラティリティの大きい銘柄を好む結論も得られた。Cao and Li （2008）では2002年―2007
年基金の投資行動について研究し，基金がボラティリティの大きい銘柄を好む傾向が観察された
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一方，証券市場を安定化する役割を果たす証拠が見つからない。
　Gompers and Metrick （1998）は違うアスペクトから機関投資家の投資戦略を研究している。
彼らは株への需要と供給に着目し，80年代ごろ，機関投資家が大型株を好むパズルについて考察
した。機関投資家が管理する資産の数量や種類の増加につれ，市場価値の大きい，流動性の高い
株はより多くの機関投資家の注目を集めているため，このような銘柄への需要は増加しつつある。
しかし，Gompersたちは機関投資家保有比率と銘柄ボラティリティと有意な相関が観察できな
かった。
　Yao and Liu （2007）では2001年―2003年基金が保有する銘柄の収益，ボラティリティ，流動性
について考察している。短期的に，基金が銘柄に対する保有比率と銘柄の収益とプラスの相関を
持ち，ボラティリティとマイナスな相関を持っていることを報告している。基金が証券市場で最
も大きな割合を占めている機関投資家として，証券市場を安定化する役割を果たしていると結論
付けている。一方，2004年３月に公布された民生銀行の研究報告によれば，2003年末までのデー
タを基に，基金は証券市場を安定化する役割は果たすとは判断できない。その上，Qi et al. 
（2005）によると，銘柄規模をコントロールした上で，機関投資家保有比率の高い銘柄は小さい
ボラティリティを持っている。これらの結果は Huたちの研究と整合的でない。
　中国株式市場における機関投資家の保有比率と銘柄ボラティリティとの相関について，サンプ
ル期間の違いにより結果も異なる。このような研究現状を踏まえ，本研究は近年機関投資家の投
資行動や資本市場への影響を把握するため，2003年―2009年６年間という最新のデータを用い，
より長いスパンで機関投資家及び外国人投資家の投資行動を銘柄ボラティリティとの相関を考察
する。そして投資家投資戦略及び市場への影響を解明する。

３．回 帰 分 析

３.１　データ
　本研究は中国証券市場における国内機関投資家と適格海外機関投資家（以下略称外国人投資家）

に着目し，投資家保有比率と銘柄ボラティリティとの相関を考察する。考察対象は滬深300指数
を構成する銘柄である

2）
。300銘柄のうち，30％の銘柄は深圳証券取引所に上場し，70％の銘柄は

上海証券取引所に上場している。それに中国証券監督管理委員会の業界分類基準により，考察対
象となる300銘柄はそれぞれ20業種に属している

3）
。考察期間は2003年―2009年６年間である。この

６年間には上昇市場及び下落市場両方含まれているため，より的確に市場全体の動きを把握でき
るだろう。分析に用いられるデータは銘柄の週次収益データ，年次投資家保有データ，月次回転
率データ，年次資本総額データ及び年次簿価時価比率のデータが含まれる。
　Sias （1996）の分析手法を踏襲し，以下の通り変量を定義する。銘柄収益データを選択する際，
市場の影響によるボラティリティのバイアスを最小限するため，観測データをできる限り最大限
にし，週次収益データを使う。週次収益データの年度平均は銘柄の年次収益である。投資家の保
有比率はそれぞれ機関投資家と外国人投資家が銘柄 iを保有する銘柄数が会社 iによって発行さ
れた流通株の株数に占める割合として算出される

4）
。資本総額は流通 A株の年次市場価値を用い
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る。収益データ及び資本総額のデータはデータベース CSMARから入手している
5）
。投資家保有

比率のデータは上場企業の年次報告で公布された前10位株主の保有データを使用している
6）
。回転

率の計算は銘柄 iに対する月次取引量を流通 A株に対する月次取引総量で割った値を年率に換
算した結果を用いる。取引量及び簿価時価比率に関連するデータも CSMARデータベースから
入手できた。各銘柄の週次収益率の時系列分散の標準偏差を銘柄のボラティリティと定義する。
　表３.１では分析で使われる変量の基本統計量をまとめている。2003年から2009年まで，機関
投資家の保有比率は増加しているのに対して，外国人投資家の保有比率は大きく変化していない。
機関投資家保有比率の変化と同じ，６年間滬深300指数銘柄の市場価値は増加している。2004年
と2008年を除き，銘柄収益の平均値はプラスである。その中2007年の収益は最も高い，対応する
ボラティリティや回転率も最も高い。なお，2007年における機関投資家の保有比率も比較的に高
いため，市場が上昇する時，機関投資家の保有比率は銘柄のボラティリティとは正の相関を持つ
ことが予測できる。

３.２　クロスセクション回帰
　Sias （1996）では，米国の機関投資家は流動性の制約や経営上の制限で小型株を避けることを
報告している。本研究も銘柄規模が投資家保有比率への影響を考慮した上で，投資家の保有率と
銘柄ボラティリティとの相関を考察する。表３.２で銘柄の資本総額による10分位の中，それぞ
れ機関投資家と外国人投資家が滬深300指数銘柄に対する保有比率並びに週次銘柄収益の標準偏
差，いわゆるボラティリティの中央値を示している。資本総額の違いにより投資家の保有比率の
レベルが違ってくることが確認できる一方，機関投資家や外国人投資家は小型株に集中し取引す
る傾向が考察できる。この結果は米国の研究結果と整合しない。
　しかし，表３.２から，銘柄のボラティリティと資本総額とは顕著な相関が観察できない。投

（　　）

表３.１　データの基本統計量

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

機関投資家
保有比率

平均値  3.1302  4.6105 　5.6746 　　6.6596 　　8.4149 　　8.9848 　10.0910
標準偏差  3.2205  5.6879 　6.0019 　　6.8364 　　6.9816 　　9.3345 　13.1510

外国人投資家
保有比率

平均値 11.5783 12.6780 　8.2342 　　8.2104 　11.0751 　12.9298 　12.4953
標準偏差 14.0717 13.5984 12.8585 　11.7674 　12.1299 　12.9618 　13.2042

回 転 率
平均値  0.2206  0.2404 　0.2344 　　0.5167 　　0.6082 　　0.3398 　　0.5160
標準偏差  0.2331  0.1392 　0.1392 　　0.3609 　　0.3153 　　0.3179 　　0.3666

資本総額
（億　元）

平均値 52.8456 72.2819 82.0554 110.3037 136.3017 159.1715 200.0261
標準偏差 37.6732 43.6188 47.6708 　65.4820 　76.0323 　87.0172 107.8556

簿価時価比率
平均値  0.4309  0.3920 　0.5001 　　0.6361 　　0.4296 　　0.1623 　　0.5372
標準偏差  0.2230  0.1702 　0.2249 　　0.3652 　　0.2607 　　0.0894 　　0.2670

年次収益
平均値  0.0027 －0.0012　 　0.0010 　　0.0228 　　0.0346 －0.0144 　　0.0195
標準偏差  0.0073  0.0069 　0.0092 　　0.0134 　　0.0787 　　0.0092 　　0.0395

ボラティリティ
平均値  0.0393  0.0470 　0.0539 　　0.0732 　　0.1024 　　0.0949 　　0.0803
標準偏差  0.0103  0.0127 　0.0265 　　0.0234 　　0.1328 　　0.0190 　　0.2102
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資家の保有比率と銘柄ボラティリティとの相関に関する証拠を検出するため，銘柄のボラティリ
ティを被説明変数とし，投資家の保有比率，回転率，市場価値と簿価時価比率の自然対数，銘柄
の収益を説明変数とし，以下のような回帰分析を行う。

　　　　　 Volatility t＝ α＋β 1 （Share Ratio t）＋β 2 （Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）  

＋β 4 LN（BE/ME t）＋β 5 （Return t）＋ε t （3.1）

（　　）

表３.２　資本総額による10分位における投資家保有比率と銘柄収益ボラティリティの中央値

資本総額による10分位 機関投資家 外国人投資家 ボラティリティ

小型株 5.745 1.398 0.0072
D2 7.097 0.629 0.0086
D3 5.972 0.718 0.0058
D4 5.683 0.612 0.0053
D5 6.134 0.493 0.0074
D6 5.758 0.500 0.0067
D7 4.929 0.395 0.0074
D8 2.935 0.303 0.0058
D9 2.901 0.231 0.0068
大型株 2.019 0.188 0.0054

（注）Dは Decile（10分位）の頭字である。

表３.３　機関投資家保有比率とボラティリティとのクロスセクション回帰

　　　 Volatility t＝ α＋β 1 （Share Ratio Ins, t）＋β 2 （Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）＋β 4 LN（BE/ME t）  
＋β 5 （Return t）＋ε t

n 切片 ShareRatio TurnoverRatio LN（ME） LN（BE/ME） Return

2003年 207   0.0479 －0.0003   0.0145 －0.0011  －0.0037   0.0287
 （－1.6662）*      （4.5012）***  （－1.9869）*    （－2.8968）**   （0.2617）

2004年 219   0.0420   0.0001   0.0350 －0.0008  －0.0063 －0.2444
  （0.0181）      （6.3591）*** （－1.3048）     （－3.7727）***  （－2.0957）*

2005年 217   0.0758 －0.0008   0.0511 －0.0026  －0.0037   1.9660
   （－3.8304）***      （5.4952）***    （－2.4665）***  （－1.3786）     （14.8055）***

2006年 241   0.1027 －0.0002   0.0012 －0.0042  －0.0032   1.1148
（－0.8559）   （0.3593）    （－5.1089）***  （－1.5132）     （12.6826）***

2007年 257   0.1294 －0.0017 －0.0366 －0.0033  －0.0074   1.4592
 （－2.2694）*  （－2.1559）* （－1.1099）  （－1.0046）     （27.1860）***

2008年 272   0.1104 －0.0001   0.0108 －0.0029  －0.0111 －0.0200
（－0.3304）      （3.3526）***    （－4.0599）***     （－6.2537）*** （－0.1710）

2009年 276 －0.0616 －0.0003 －0.0164   0.0024  －0.0179   5.3462
  （－1.9380）**  （－2.3150）*    （1.7443）*     （－5.2453）***    （117.0866）***

平均値 －0.0142 －0.0004   0.0037   0.0021  －0.0378   2.0664
   （－2.0398）**   （0.6471）    （1.8920）*    （－15.2762）***     （46.8961）***

（注１）　変数の定義：Volatility t＝ t期における銘柄収益の標準偏差；Share Ratio Ins, t＝ t期に機関投資家の保有比率；Turnover 
Ratio t＝ t期における銘柄の回転率：ME t＝ t期に銘柄の市場価値；BE/ME t＝ t期に銘柄の簿価時価比率；Return t＝ t期に
銘柄の収益。

（注２）　括弧内は t―値を表し，*は10％，**は５％，***は１％の水準で回帰係数が有意にゼロと異なることを表す。
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　ただし，Volatilityは銘柄収益のボラティリティ，Share Ratio は投資家が銘柄 iへの保有比率
を代表し，銘柄の回転率を Turnover Ratioで表す。Yao and Liu （2007）により，銘柄のボラテ
ィリティは回転率と正の相関を持っているため，本稿は回転率がボラティリティへの影響も考慮
に入れる。ME，BE/MEと Returnはそれぞれ銘柄の市場価値，簿価時価比率と銘柄の収益を
代表している。機関投資家を対象としたクロスセクション回帰分析の結果は表３.３に報告して
いる。
　回転率，資本総額，簿価時価比率及び当期銘柄の収益の影響をコントロールした後，2004年を
除き，機関投資家保有比率の係数はマイナスである。そして2003年，2005年，2007年と2009年の
係数は統計的有意である。2004年を除き，ほかの観測期間において，機関投資家の保有比率と銘
柄のボラティリティと有意なマイナスな相関が観察された。表３.３最後の２列は全サンプル期
間の平均値を表している。t―値の有意性から上述のマイナスな相関が確かめられた。さらに，予
測の通り，ボラティリティと回転率と正の相関が観察された。流動性の高い銘柄のボラティリテ
ィが大きいことを示唆している。一方，銘柄のボラティリティと収益との関係に着目すると，正
の相関が観察された。すなわち収益の高い銘柄ほどボラティリティも高い。これは「ハイリス
ク・ハイリターン」「ローリスク・フォーリターン」の原則と一致している。そのほか，銘柄の
ボラティリティと市場価値と有意な負の相関が観察され，簿価時価比率と有意な負の相関が観察
された。
　外国人投資家を対象とした回帰分析の結果は表３.４に記載されている。回転率，資本総額，

（　　）

表３.４　外国人投資家保有比率とボラティリティとのクロスセクション回帰

　　  Volatility t＝ α＋β 1 （Share Ratio For, t）＋β 2 （Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）＋β 4 LN（BE/ME t）  
＋β 5 （Return t）＋ε t

n 切片 ShareRatio TurnoverRatio LN（ME） LN（ME/BE） Return

2003年 217   0.0453   0.0000   0.0173 －0.0011  －0.0038 －0.0713
－0.4524      （5.9803）***  （－1.8629）*    （－2.9558）** （－0.6955）

2004年 232   0.0523   0.0002   0.0332 －0.0015  －0.0059 －0.2592
   （1.7298）*      （6.1290）***  （－2.4688）*     （－3.6351）***  （－2.4178）*

2005年 233   0.0788   0.0002   0.0530 －0.0031  －0.0015   1.7661
－1.0916      （5.6691）***   （－2.8395）**  （－0.5607）     （13.2728）***

2006年 245   0.1020   0.0001   0.0019 －0.0042  －0.0032   1.0977
－0.7468 －0.6004    （－5.0106）***  （－1.5163）     （12.9702）***

2007年 264   0.0431 －0.0006 －0.0144   0.0006  －0.0123   1.4776
（－1.1236） （－0.9661） －0.2006   （－1.7194）*     （28.0020）***

2008年 279   0.0982 －0.0002   0.0131 －0.0021  －0.0115 －0.0687
 （－2.1631）*      （4.2186）***   （－2.8307）**     （－6.7669）*** （－0.6217）

2009年 279 －0.0784 －0.0001 －0.0126   0.0033  －0.0173   5.3468
（－0.3567）  （－1.8194）*    （2.2910）*     （－5.0354）***    （116.7317）***

平均値 －0.0162 －0.0001   0.0050   0.0021  －0.0374   2.0516
（－0.4926） －0.9167    （1.8383）*    （－15.6813）***     （47.3843）***

（注１）　変数の定義：Volatility t＝ t期における銘柄収益の標準偏差；Share Ratio For, t＝ t期に外国人投資家の保有比率；Turnover 
Ratio t＝ t期における銘柄の回転率：ME t＝ t期に銘柄の市場価値；BE/ME t＝ t期に銘柄の簿価時価比率；Return t＝ t期に
銘柄の収益。

（注２）　括弧内は t―値を表し，*は10％，**は５％，***は１％の水準で回帰係数が有意にゼロと異なることを表す。
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簿価時価比率及び当期銘柄収益の影響をコントロールした後，2003年―2006年において，外国人
投資家保有比率の係数はプラスであり，2007年―2009年において保有比率の係数はマイナスであ
る。前半では，外国人投資家の保有比率と銘柄ボラティリティとは正の相関が観察されたのに対
して，後半では，プラスの相関がリバーサルし，マイナスに変わる。ただし，2004年と2008年だ
け統計的有意な相関係数が観察されたため，結果の説明力は低い。サンプル全体の平均値はマイ
ナスであるにもかかわらず，t―値の有意性から分析すると，依然として説明力は低い。外国人投
資家の投資戦略と銘柄ボラティリティとの顕著な相関を証明できる証拠は見つからない。
　外国人投資家の投資行動は2007年からリバーサル現象について，２つの理由が考えられる。１
つは外国人投資家が上昇市場と下落市場では異なる戦略を取っている。もう１つは，中国株式市
場では2002年11月から，QFIIによる A株への投資制限が解禁された。2003年―2006年といった
QFII発展の初期として，市場を安定化する役割はまた発揮できない時期である。このような市
場を安定する役割は2007年から徐々に現れてきた。

３.３　投資家保有比率の増加はボラティリティの減少をもたらす？
　機関投資家の保有比率と銘柄ボラティリティと負の相関があることがすでに確認できた。この
ようなマイナスの相関について，２つの仮説が考えられる。１つは保有比率の増加がボラティリ
ティの減少をもたらす。これは機関投資家がファイナンス市場を安定化する役割を果たしている
ことを示唆している。もう１つは大きいボラティリティのある銘柄が機関投資家にとってより魅
力的である。この仮説が成立すれば機関投資家が前期におけるボラティリティが減少する銘柄へ
の保有を増やすことが予測できる。リスクの高い銘柄を避けることは機関投資家の投資戦略が成
熟しつつあることを示唆している。
　次は上述の仮説の妥当性を検証する。投資家保有比率の増加はボラティリティの減少をもたら
すかを確かめるため，t期における銘柄のボラティリティの自然対数を被説明変数とし，t―1期に
おける投資家保有比率の変化，t期における回転率，流通株市場価値の自然対数，簿価時価比率
の自然対数，t―1期における銘柄の収益，ボラティリティの自然対数を説明変数とする。回帰分
析を通じ，機関投資家保有比率の変化及び前期における銘柄のボラティリティが今期におけるボ
ラティリティに対する説明力を検証する。
　銘柄への回転率，市場価値，簿価時価比率及び前期の収益などの影響を取り除き，保有比率変
量の係数はプラスの場合，前期における投資家保有比率の増加は今期におけるボラティリティの
増加を導くことが判断できる。投資家の投資行動を市場に変動をもたらすことも推測できる。逆
にもし保有比率変量の係数はマイナスの場合，前期における投資家保有比率の増加は今期におけ
るボラティリティの減少を導くことが判断できる。この場合機関投資家の投資行動は市場を安定
化する役割を果たしていることを示唆している。

　　　　LN（Volatility t）＝ α＋β 1 （∆Share Ratio t―1）＋β 2 （Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）  
＋β 4 LN（BE/ME t）＋β 5 （Return t―1）＋β 6 LN（Volatility t―1）＋ε t （3.2）

　ただし， ∆Share Ratio t―1は t―1期における投資家保有比率の変化を表し，Share Ratio t―1－
（　　）
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Share Ratio t―2で計算される。Cheung and Ng（1992）より，今期銘柄ボラティリティは前期銘
柄収益とマイナスな相関を持っている。したがって，前期銘柄収益が今期のボラティリティへの
影響を考慮した上で，回帰式（3.2）の説明変数には前期における銘柄の収益を入れ加えた。
　回帰分析の結果は表３.５にまとめた。機関投資家保有比率の係数は統計的有意である2008年
と2009年と全く相対的な結果となる。観測期間全体の平均値も有意な結果ではない。したがって，
機関投資家保有比率の増加はボラティリティの減少をもたらす仮説は成立しない。言い換えると，
今期における機関投資家保有の増加が来期銘柄のボラティリティに顕著な影響を及ぼす証拠を見
つからない。機関投資家の投資行動も市場を安定する役割も果たしているとは判明できない。
　一方，2005年―2009年いずれも前期におけるボラティリティの係数はプラスかつ有意である。
今期における銘柄のボラティリティは前期のボラティリティと正の相関を持つことを明らかにし
た。短期的に，銘柄のボラティリティは大きく変動しないことを示唆している。しかし，予測と
逆に，前期における銘柄収益は今期の銘柄ボラティリティに影響する証拠は検出できない。機関
投資家を対象とした回帰分析の結果，機関投資家の投資行動が市場に変動をもたらす米国の結果
と異なり，中国株式市場において前期における機関投資家保有比率の変化や銘柄収益より，前期
におけるボラティリティが今期におけるボラティリティに大きな影響を与えていることを明らか
にした。
　同じ回帰分析は外国人投資家の間でも行った。機関投資家と同じ分析方法に従い，t期におけ
る銘柄のボラティリティの自然対数を被説明変数とし，t―1期における投資家保有比率の変化，t
期における回転率，流通株市場価値の自然対数，簿価時価比率の自然対数，t―1期における銘柄
の収益，ボラティリティの自然対数を説明変数とする。
　回帰分析の結果は表３.６にまとめられている。2005年，2006年と2009年において，外国人投
資家保有比率の係数はプラスであり，その中2005年と2009年の係数は10％の有意水準で統計的有
意である。2007年―2008年において，保有比率変量の係数はマイナスであり，その中2008年の係
数は有意にゼロと異なる。観測期間全体の平均値もマイナスであるが，有意な結果ではない。そ
の上今期銘柄のボラティリティは前期におけるボラティリティと有意な正の相関関係が観察され
た。外国人投資家保有比率の増加はボラティリティの増加をもたらすという仮説も成立しない。
逆に前期におけるボラティリティは今期のボラティリティの変化に有意な説明力を持っている。
機関投資家と同じ，外国人投資家の投資戦略は金融市場に与える影響も解明できない。

３.４　投資家はボラティリティの大きい銘柄を好む？
　仮説２を検証するため，t期における機関投資家の保有比率を被説明変数とし，t―1期に銘柄の
ボラティリティの自然対数の変化値，t期の交換率，市場価値の自然対数，簿価時価比率の自然
対数，t―1期における収益及び保有比率を説明変数とする。前期における銘柄のボラティリティ
及び前期における機関投資家保有比率が今期における機関投資家保有比率への説明力を検証する。
回帰式は以下の通りである。

　　　　 Share Ratio t＝ α＋β 1 ∆LN（Volatility t―1）＋β 2 （Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）  
＋β 4 LN（BE/ME t）＋β 5 （Return t―1）＋β 6 （Share Ratio t―1）＋ε t （3.3）
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　ただし，∆LN（Volatility t―1）は t―1期における銘柄のボラティリティの自然対数値の変化を表
し，LN（Volatility t―1）－LN（Volatility t―2）で算出される。回転率などの変量をコントロールした
上で，前期におけるボラティリティの変化と今期投資家の保有と正の相関を持つことは，投資家
がボラティリティの大きい株を持つ傾向があることを示唆している。逆に前期におけるボラティ
リティの変化と今期投資家の保有と負の相関を持つことは，投資家がボラティリティの小さい株
を保有する傾向があることを示唆している。
　表３.７に回帰分析の結果を示している。2003年―2009年機関投資家保有比率の係数はすべてマ
イナスであり，その中2006年の係数は１％の有意水準でゼロと異なる。観測期間全体の平均値も
５％の有意水準で有意なマイナスな結果－1.71となる。言い換えると，前期における銘柄のボラ
ティリティが１％増加したら，今期において機関投資家は保有の1.71％を減らす。機関投資家に
よる投資戦略は先進国の金融市場におけるボラティリティの大きい銘柄を避ける考え方と整合し
ている。中国の機関投資家の投資行動は成熟しつつあることを示唆している。そのほか，収益変
量係数の平均値6.96であることは機関投資家が前期における収益の高い銘柄への保有を増やす傾
向があることを示唆している。さらに，前期における保有比率変量の係数はプラスであることか
ら，機関投資家は短期的に銘柄への保有を大きく変化しないことが推測できる。
　同じ回帰分析は外国人投資家の間でも行った。データ数の制限で，機関投資家の方法と少し異
なり，t期における外国人投資家の保有比率を被説明変数とし，t―1期に銘柄のボラティリティの
自然対数の変化値，t期の交換率，市場価値の自然対数，簿価時価比率の自然対数，t―1期におけ
る収益を説明変数とし，式（3.4）で表している。

　　　　 Share Ratio t＝ α＋β 1 ∆LN（Volatility t―1）＋β 2（Turnover Ratio t）＋β 3 LN（ME t）  
＋β 4 LN（BE/ME t）＋β 5 （Return t―1）＋ε t （3.4）

　回帰分析の結果は表３.８に報告している。観測期間全体の平均値はマイナスであるが，t―値
の有意性から分析すると，ほとんど有意でない結果となる。そのほか，収益変量係数の平均値も
有意でない結果となるため，外国人投資家の投資行動は銘柄のボラティリティでなく，ほかの要
因と繋がっていることが推察できる。回帰式（3.4）に含まれる変量の中，回転率と簿価時価比
率の変量だけ有意な結果が得られた。言い換えると，外国人投資家は銘柄を選択する時，銘柄の
流動性と簿価時価比率を考慮に入れているが，銘柄の前期収益や銘柄規模などの変量にそれほど
重視していない。以上で，外国人投資家の投資戦略について解明できない結果になっている。

４．結論及び今後の課題

　本研究は中国証券市場における機関投資家の投資戦略は証券市場への影響を解明するため，
Sias （1996）の研究手法に従い，投資家保有比率と銘柄のボラティリティとの相関関係を考察し，
先行研究と異なる結果が得られた。Siasは1977年―1991年ニューヨーク証券取引所に上場してい
る銘柄を対象に回帰分析を行った。分析対象となる銘柄数の最小値は1986年の1396社であり，最
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大数は1991年の1649社である。回帰分析の結果，米国機関投資家の保有比率は銘柄のボラティリ
ティと正の相関を持っている。観察された正の相関についてさらに分析すると，米国機関投資家
が銘柄に対する保有の増加は銘柄ボラティリティの増加をもたらすことが原因だと判明できた。
米国の機関投資家の投資行動が資本市場に変動をもたらすことを察することができる。
　米国の研究結果を踏まえ，本研究は滬深300指数銘柄を研究対象，2003年―2009年の間，中国に
おける機関投資家の保有比率と銘柄ボラティリティとの相関関係を考察した。証券投資ファンド，
全国社会保障基金，保険会社をはじめとする国内機関投資家と適格外国機関投資家（本稿通称：
外国人投資家），いわゆる QFIIそれぞれを対象に，投資行動及び投資戦略の違いを検証した。
　機関投資家を対象とした回帰分析の結果，保有比率とボラティリティと負の相関が観察され，
さらに機関投資家がボラティリティの小さい銘柄を好むのは負の相関が観察された原因だと判明
できた。機関投資家の投資行動は市場を安定化する役割を果たしているとは判断しにくいが，彼
らの投資行動は成熟しつつある事実が否定できない。一方，サンプル期間中，外国人投資家の投
資行動にリバーサルが観察された。前半において，外国人投資家の保有比率とボラティリティと
正の相関が観察され，後半ではこの相関が負に変わる。理由が２点考えられる。１つは外国人投
資家が上昇市場と下落市場で異なる戦略を取っている。そしてもう１つは，中国株式市場で2002
年11月から，QFIIによる A株への投資制限が解禁された。2003年―2006年といった QFII発展の
初期として，市場を安定化する役割はまた発揮できない時期である。このような市場を安定する
役割は2007年から徐々に現れてきたと思われる。
　さらに，本研究は Sias （1996）で考案された回帰モデルの上に，回転率と簿価時価比率変量を
入れ加えた。回転率の影響を検証した結果，銘柄のボラティリティは回転率と正の相関を持つこ
とを確かめた。言い換えると，流動率の高い銘柄のボラティリティも大きい。さらに，簿価時価
比率がボラティリティへのマイナス影響も確認できた。
　中国の証券投資ファンドと研究対象とした先行研究 Cao and Li （2008）とも異なる結果が得ら
れた。現在の国内株式市場で最大の機関投資家として，証券投資ファンドが銘柄ボラティリティ
と正の相関があることを報告している。なお，証券投資ファンドの投資行動は銘柄のボラティリ
ティの増加をもたらすことも確認できた。一方，機関投資家を全体的に分析する本研究は，保有
比率とボラティリティとの間で負の相関が検出された。リスクの高い銘柄への保有を避ける我が
国の機関投資家が成長しつつ，投資戦略も成熟しつつあることを示唆している。また，年金基金
や保険会社などの機関投資家も無視できないほど成長している事実も認めなければならない。た
だし，機関投資家は金融市場を安定化する証拠は見つからないため，資本市場のさらなる発展を
果たすため，機関投資家に長期資金を供給し，資本市場機能の適正化を促進する長期戦略が必要
だと考える。
　中国証券投資ファンドを対象とした先行研究と比べ，本研究は証券投資ファンドだけでなく，
証券投資ファンドをはじめとする国内機関投資家及び適格外国機関投資家 QFII両方を考察して
いるため，より詳細な研究を行った。中国における投資家の投資行動及び投資戦略をより的確に
把握できる。しかし，業界別に投資家の投資戦略や市場への影響を考察していないため，この面
についてより詳細な分析が必要である。その上，本稿は機関投資家の保有比率が金融市場の安定
性に与える影響を確認できたが，投資家のハーディング行動やフィードバック取引戦略は金融市
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場に与える影響はまた解明できない。これは今後の課題として詳しく検討すべきである。

注

1）　QFII：適格外国機関投資家（Qualified Foreign Institutional Investors）を指している。中国証券
監督管理委員会の分類により，QFIIは機関投資家に属するが，本稿は国内機関投資家と QFIIと投
資行動の違いを考察するため，QFIIを外国人投資家として扱う。
2）　滬深300指数は上海証券取引所と深圳証券取引所の中から300社の A株を取り上げ作られた成分株
の指数である。2005年４月に発表され，上海と深圳両証券取引市場のほぼ６割の市場価値を占めてい
る。両市場全体的な動きが反映できると評価されている。
3）　中国証券監督管理委員会（China Securities Regulatory Commission）は，国務院の直属機関とし
て，1992年に設立させ，証券市場を監督・管理する行政機関である。

4）　流通株：取引所に上場され，一般投資家による売買が可能な株式を指し，A株，B株などが含まれ
る。それに対し，上場できない株のことを非流通株と呼び，国家株や法人株などがある。
5）　CSMAR@中国株式市場取引データベース（China Stock Market Trading Datebase）は深圳市国
泰安信息技術有限公司によって開発された。
6）　中国証券市場において，上場企業によって公布された年次報告白書に当該企業の株を保有する株主
前10位しか掲載されていない。その他の株主保有情報は入手不可能である。ただし，滬深300銘柄を
保有する前10位株主の平均保有の集中度が高いため本研究の結果に及ぼす影響は少ないと考える。
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