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発表日：2024 年 1 月 18（木） 

新ＮＩＳＡスタートで個人は日本株を買うのか？ 
～日本株の期待リターンを上げ信頼感を取り戻さないと本格的資金流入は期待できない～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

研究理事 佐久間 啓（℡：050-5221-4503） 

 

2024年1月から新ＮＩＳＡがスタートしている。政府は「2,000 兆円の家計金融資産を開放し、持

続的成長に貢献する『資産運用立国』を実現する。 そのためには、家計の賃金所得とともに、金融

資産所得を拡大することが重要」として資産所得倍増プランを策定、その一つとしてＮＩＳＡの抜

本的な拡充、恒久化を図った。昨年末から新ＮＩＳＡ特集を組む媒体も増え、年初来の好調な株価

の動きもあり株式マーケットでは個人に対する期待が急速に高まっている。今回はこれまでの個人

の株式売買動向や投資信託の設定解約動向を確認し、今後の個人の株式運用、投信運用について考

えてみたい。 

 

 

東証の日本株投資家別売買動向から2023年の各投資家別の動きについてまず整理しておく。日経

平均株価は2023年１月4日大発会が前日比▲377.64円、25,716.86円と大幅安で始まったものの、そ

こを年間の安値に年末には33,464.17円、2022年末比+7369.67円、28.4％の上昇となった。そうした

中、主なところでは売り買いの差し引きで個人が29,193億円の売り越し、外国人が31,215億円の買

い越し、事業法人が49,012億円の買い越し、保険・銀行が14,981億円の売り越し、信託銀行が

60,173億円の売り越しとなった。個人と外国人の符号が2022年とは逆になったことを除けば多少の

上下はあるものの最近の各投資家の売買行動に大きな変化はなかったと言えるだろう。 

売り買いのグロス金額（委託取引）では1,774兆3,831億円と2021年以降3年連続で過去最高を更新

している。グロス取引の占率は外国人が67.6％、個人が25.3％、双方合わせて92.9％と圧倒的な存

在感となっている。 

 

 

 

　　投資家別売買動向
（億円）

個人 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他 自社株買い

（年次）

2015 -49,995 -2,510 -3,159 29,632 -8,935 20,075 2,429 437 48,189

2016 -31,624 -36,888 -994 22,236 -10,669 32,651 -3,890 7,290 53,112

2017 -57,934 7,532 -4,319 12,325 -14,359 939 -10,435 7,395 40,415

2018 -3,695 -57,403 1,132 25,706 -11,335 15,066 14,172 8,360 54,821

2019 -43,129 -7,953 -861 41,870 -10,842 -190 -11,609 4,276 75,162

2020 -8,770 -33,636 129 12,744 -6,015 16,396 -23,767 436 44,094

2021 2,812 3,433 306 19,108 -16,056 -22,826 -12,082 1,135 65,112

2022 11,774 -22,501 -728 51,892 -16,557 -3,877 -1,222 2,510 92,074

2023 -29,193 31,215 -2,180 49,012 -14,981 -60,173 -10,029 718 86,732

2024

2025

　　(出所）東京証券取引所、ＩＮＤＢよりＤＬＲＩ作成
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2023年の個人は2021年、2022年と年次ベースでは1985年以降で初めての2年連続の買い越しから一

転、29,193億円の売り越しとなった。個人は株式市場では基本的に売り越し主体で、1985年以降で

みても買い越しとなったのは1990年、2008年、2011年、2021年、2022年の5回だけなので驚く話では

ないが、ついに個人も売り主体から買い主体に転換か？という期待も一部にあっただけに残念な結

果と言えるのかもしれない。尤も個人も新規上場（ＩＰＯ）、売出（ＰＯ）といった発行市場では

主な買い手となっており、そうして購入した株式を市場で売却すると売買動向では売りのみカウン

ントされていることになり売り越し金額については割り引いてみる必要があることには注意だ。 

 

個人の売買動向は“下がれば買い上がれば売り”の所謂逆張りが特徴と言われる。そこで2000年1

月以降の日経平均株価の月次騰落率と個人の差引き売買動向の相関係数を見てみると▲0.63、相場

が大きく動き出した2013年1月からでは▲0.74となり、確かに“下がれば買い上がれば売り”の逆張

りの投資行動がよく見られることが分かる。 

 

因みにこの間の外国人の売買動向はそれぞれ+0.50、+0.53（2013年1月からの現物+先物の売買動

向で試算すると+0.71）となり個人とは真逆の動きになっている。ただこれは外国人売買動向が“上

がれば買い下がれば売り”の順張りを意味するかと言えば必ずしもそうではない。確かにCTAなど強

力な順張りスタイルの投資家もいるが売買シェアを見ても分かる通り外国人が買うから上がる、売

るから下がることが多いので結果的に順張りに見えるというのが正しい理解だろう。 

 

2023年は年間で日経平均株価は28.4％の上昇。下げた月には個人からは着実に買いが入ったもの

の大きく上げた月にはそれ以上に多くの売りが入り年間では29,193億円の売り越しとなったという

わけだ。 

 

また、個人の売買動向は現金取引と信用取引に分けられるが、過去の動きをみると基本、信用取

引が買い越し、現物取引が売り越しとなっている。グロスの取引量でみると個人は現物取引より信

用取引のボリュームが圧倒的に大きく、先述の個人の取引シェア25.3％のうち現物取引が7.5％なの

に対し信用取引は17.8％もある。個人の株式取引の約7割が信用取引だ。直近では2020年のコロナシ
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（出所）東証、INDBよりDLRI作成

億円 個人売買動向・差引き
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（出所）東証、日本証券業協会よりDLRI作成

*2023年PO+IPOは1Q～3Q    

億円
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ョックによる急落からの回復過程で信用取引が拡大、その後も活発な取引が続いている。2021年、

2022年と2年連続で買い越しとなったのも安定的な信用取引の買い越しが続いたことが一つの要因と

言えるだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年1月から新ＮＩＳＡがスタートしている。直接上場株式・投資信託が購入できる“成長投資

枠”は240万円と旧ＮＩＳＡ時代の120万円から倍増、“つみたて投資枠”120万円と合わせ年間最大

360万円（総枠；成長投資枠1200万円+つみたて投資枠600万円＝1800万円）までの証券保有・運用が

非課税で可能になったことから個人資金の貯蓄から投資への流れが強まるとの期待が高まっている。

なかなか年間を通じて買い越しとなることが少なかった個人の株式投資であるが新ＮＩＳＡ時代に

安定的買い主体とは言わないまでももう少し買いが目立つ主体に変化していけるのか注目だ。 

 

枠の拡大に加え非課税期間が恒久化されたことは個人にとっては大きなメリットであり今後投資

は着実に拡大していくと考えられる。ただ足元で個人の株取引の7割を占めている信用取引は新ＮＩ

ＳＡの対象外となっている（旧ＮＩＳＡでも対象外）。既存の市場参加者だけでは新ＮＩＳＡ時代

になったからと言って個人投資家の投資行動が大きく変わることは期待しにくい。期待を現実に変

えていくには新しい参加者の増加が必須だろう。 

 

一方で投信を通じた投資拡大も期待されている。ただこちらも投信市場自体の拡大は大いに期待

できるものの、日本株投資に限ると不透明と言わざるを得ない。2023年の公募株式投信の資金純増

（設定－解約）は国内株式除くＥＴＦが▲603億円、海外株式が32,583億円。公募株式投信の純資産

残高は2023年12月末で181兆3,455億円、うち国内株式型は8兆3,147億円（占率4.6％）、一方海外株

式型は29兆3,344億円（同16.2％）、海外債券型は8兆7,660億円（同4.8％）、ＥＴＦ（日銀保有分

含む）は74兆9,393億円（同41.3％）、その他（内外資産型等）が56兆6,634億円（同31.2％）とな

っている。このところ投信市場において日本株ははっきり言って不人気だ。 
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億円 個人売買動向（現金+信用）・グロス
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2013年からの相場上昇局面でも日本株というより円安もあって内外株式に投資するタイプの商品

が人気を集めていたが、2020年のコロナショックからの相場反転のなか米国でハイテク銘柄中心に

大きく上昇したことに加え2022年からの大幅な円安も追い風にすっかり海外株式への投資が定着し

た。新ＮＩＳＡを特集する媒体等でも海外株式関連の解説は目立つが日本株に関する記事はあまり

目にしない。日本株は2013年以降でみれば高値を付けた後調整しても前回安値を下回ることなく次

の上昇局面で前回高値を更新するという典型的な中期的上昇トレンドにある。にもかかわらずなお

多くの投資家が国内株より海外株にばかり関心が向いているのは個人的にはやや違和感があるが、

ここのところ海外株式投資で成功体験を積んでいるだけにこの流れはしばらく続く可能性が高いだ

ろう。 

 

 

ここまで株式売買動向、投信運用状況をみてきたが、いずれも新ＮＩＳＡがスタートしたからと

言って日本株市場にいきなり投資資金がどんどん入ってくるような状況ではないことが分かる。 

 

ではこのまま国内株式は不人気のままなのか？お金は期待リターンの高いところに集まるという

のが当たり前だ。つまり資金が日本株市場に投資されるためには日本の株式市場が期待リターンを

上げるとともに実績で信頼感を得ていくことが必要だ。 

2014年以降、投資家、上場企業の行動基準である“コード”の設定、改訂が進められ、東証は

「資本コストや株価を意識した経営の実現」を目指す取組を進めている。企業も昔とは違う。足元

でデフレからの脱却、“金利のある世界”が見え始めており、投資家サイドも「今は調子良くても

そのうち相場は急落するんだから…」という株式市場に対する極端なイメージは変える必要がある

だろう。個人投資家がホームマーケットをスルーして海外投資にばかり向かうというのはある意味

残念だ。多様な投資家が参加してこそ市場は（いろいろな意味で）成長し期待リターン向上につな

がるはずだ。 

（出所）投信協会よりＤＬＲＩ作成 （出所）投信協会よりＤＬＲＩ作成
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日本では“金融資産は預貯金で持つ”というノルムが長い年月をかけて形成、浸透してきたのか

“貯蓄から投資へ”と税制優遇で促してもなかなか資金移動は進んでいない。主要先進国をみても

金融資産内での現預金占率のレベルは区々だが概して安定した動きになっている国が多く、そもそ

も短期間で現預金占率を動かすほどの資金シフトを起こさせることは難しいのだろう。そうした中

で正面から資産運用立国を掲げ大幅に拡充された新ＮＩＳＡ制度導入に伴い投資自体の機運が盛り

上がることは大いにポジティブだ。これからこの盛り上がりを契機にどうやって“投資は非日常”

から“投資は日常”という世界を作り既存の“金融資産は預貯金で持つ”というノルムの修正を実

現していくのか、関係者全員の知恵と工夫が問われていると言えよう。 

 

 

 

 

＊2024年1月18日、東証から1月第2週の投資家別売買動向が発表されている。 

 新ＮＩＳＡの新規資金も当然入っているはずだが、トータルでみれば個人は10,695億円の売り越

し。日経平均株価が週間で6.59％上昇した原動力は外国人の買い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上 

　　投資家別売買動向（現物）
（億円）

個人 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他

（週次）

2023/12/8 4,195 -5,869 85 1,697 238 1,271 724 403

2023/12/15 -3,299 2,379 -79 2,924 -310 258 142 249

2023/12/22 -2,103 565 -35 2,079 -496 -2,035 -268 386

2023/12/29 -2,835 -2,021 -80 -80 -292 -891 264 487

2024/1/5 -336 1,406 -4 623 -300 49 40 -47

2024/1/12 -10,695 9,557 -328 1,312 -1,249 -105 -1,200 -179

　　(出所）東京証券取引所よりＤＬＲＩ作成

　　投資家別売買動向（現物+指数先物）
（億円）

個人 外国人 証券会社 事業法人 保険・銀行 信託銀行 投資信託 その他

（週次）

2023/12/8 5,423 -637 93 1,870 -833 -2,140 37 443

2023/12/15 -4,722 1,295 -83 2,806 552 -296 1,145 245

2023/12/22 -1,019 -1,165 -36 2,134 -98 -33 -1,132 418

2023/12/29 -3,248 2,207 -80 -105 -580 1,240 247 461

2024/1/5 -842 -1,122 -15 540 56 322 636 -32

2024/1/12 -12,180 14,494 -331 1,126 -744 -2,344 -1,529 -188

　　(出所）東京証券取引所よりＤＬＲＩ作成


