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1　はじめに

　アクティブ運用における定型化された事実
として、運用資産規模の増大に伴ってリター
ンが低下する「規模の不経済」が報告されて
いる（Chen et al. 2004）。こうした現象が生
じる理論的なメカニズムとして、Berk and 
Green （2004）は、投資家が運用パフォーマ
ンスの実績を踏まえてファンドマネージャー
を選別すると仮定したうえで、運用資産規模
の増大に伴って運用コストが増大する結果、
報酬控除後の期待超過リターンが均衡におい
てゼロになるメカニズムを描写している。要
すれば、高い運用パフォーマンスを上げた投
資信託に資金が流入した結果、運用規模が増
大するというパターンを想定していることに
なる。
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要旨
　本研究は、日本の投資信託市場における
実績リターンと資産規模との間の関係を実
証的に検証したものである。分析の結果か
ら、日本においても、米国市場と同様に実
績リターンが資産規模に対して正の影響を
有していることが確認された。こうした結
果は、日本の投資信託市場において、運用
当初時点の規模に関するファンドレベルの
異質性という一種の anomaly が存在する
一方で、平均的には高パフォーマンスのフ
ァンドへ資金が流入しているという自然な
パターンが存在することを示唆している。
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　本稿の目的は、既存研究におけるこうした
理論的検討を踏まえて、日本における投資信
託の運用パフォーマンスが資金流出入に与え
る影響を描写することにある。具体的には、
リターンと運用資産規模の関係をファンドレ
ベルのデータに基づいて描写した上で、米国
を中心とする他国のデータを用いた実証研究
の成果との比較を行う。
　リターンと運用資産規模との間の関係を検
証するうえで、日本の投資信託市場は興味
深い環境といえる。米国の投資信託市場で
は、一般的に、運用期間が長く実績が豊富な
投資信託が評価され、資金を集める傾向に
あ る（Chevalier and Ellison 1997; Sirri and 
Tufano 1998）。Berk and Green （2004）の理
論モデルにおいても、ファンドの運用パフォ
ーマンスからマネージャーのスキルを評価す
る投資家が想定されており、高い運用パフォ
ーマンスを挙げたファンド（マネージャー）
に資金が流入することによって運用コストが
増大し、結果としてリターンの低下をもたら
すというメカニズムが分析の理論的な基盤と
なっている。これに対して、日本の投資信託
市場は、設定当初の運用資産規模がファンド
毎に大きく異なるという特徴を有する。実際
に、日本の投資信託には、数千万から数億円
前後の運用資産規模から運用を開始するもの
だけではなく、信託設定直後にその運用資産
規模が数百億円以上に到達するものも多い。
日本の投資信託市場における設定当初の運用
資産規模の異質性の高さは、パフォーマンス
以外の何らかの要因に基づいて、投資家が投
資信託を選別し資金配分を決定している可能
性を示唆している。こうした特徴を有する日
本の投資信託市場において、実績リターンが
運用資産規模にどの様な影響を与えているの
かという問いは、学術研究の観点からのみな
らず実務的・政策的な観点からも興味深い研
究テーマであろう。
　本稿では、国内株式を投資対象とする949
本のアクティブ運用を行う国内籍公募投資信

託に関する、1997年 4 月から2016年 3 月まで
20年間における月次パネルデータを用いるこ
とで、Berk and Green（2004）の理論モデ
ルが投資家行動に対して仮定している「優れ
たパフォーマンスが観察されたファンドへ資
金が流入する」というパターンを実証的に確
認する。本稿で得られた結果は、米国の投資
信託市場を分析した既存研究と整合的な結果
として、日本の投資信託市場においても実績
の優れたファンドに対する資金流入が相対的
に大きいことを示唆している。こうした結果
は、一種の anomaly である運用当初時点の
資産規模の異質性が存在する下でも、平均的
には、高パフォーマンスのファンドへ資金が
流入しているという自然なパターンが存在す
ることを意味している。
　本稿の構成は以下の通りである。まず、 2
節では、本稿で用いるデータを示しつつ日本
の投資信託市場の特徴を整理した上で、本稿
で検証する仮説を構築する。 3 節では、実証
分析のフレームワークと結果を示す。最後に、
4 節において、結果のまとめと今後の研究課
題を述べる。

2 　準　　備

2.1　デ ー タ
　本稿では、株式会社金融データソリューシ
ョンズとイボットソン・アソシエイツ・ジャ
パン株式会社から取得した国内籍公募投資信
託のデータを利用する。金融データソリュー
ションズが提供するデータには、1997年以降
に存在する国内籍公募投資信託について、基
準価額、分配金、設定・解約額、純資産総額
等の日次データが収録されている。これらの
データから投資信託毎に月次レベルの分配金
込みリターン、設定・解約金額のデータを構
築した。イボットソン・アソシエイツ・ジャ
パンが提供するデータには、国内株式を投
資対象とする国内籍の追加型の公募投資信
託について、一般型、確定拠出年金（DC）、
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SMA／ラップ、上場投資信託（ETF）から
なる提供先の分類を表す専用ファンドフラグ
と、TOPIX や日経平均等の特定の指数に対
するパッシブ運用か否かを表すインデックス
ファンド・フラグ等の情報が収録されている。
　本稿での分析に当たって、まず、イボット
ソン・アソシエイツ・ジャパンのデータを用
いて、分析の対象とする投資信託を抽出する。
具体的には、国内株式を投資対象とする国内
籍の追加型の公募投資信託のうち、一般型の
非インデックス運用（アクティブ運用）を抽
出する。なお、設定日以降、一定期間のみ買
付を受け付ける限定追加型や、基準価額や株
価指数が一定水準を上回った場合等の特定の
条件が満たされた場合に繰上償還がされるも
のは除外した。また、主な投資対象を国内株
式としているにも関わらず、追加的に為替変
動の影響を受ける、いわゆる「通貨選択型」
と呼ばれるものについても除外した。本稿で
は、こうした手続きにより抽出された949の
投資信託を分析対象とし、金融データソリュ
ーションズのデータから構築した月次のリタ
ーン及び資金フローのデータを用いる。分
析の対象期間は1997年 4 月から2016年 3 月
まであり、投資信託-月単位での観測総数は
98,687である。
　表 1 にデータの記述統計量を示す。第一に、
ファンドのリターンについて見ると、1997年
4 月から2016年 3 月までの期間において、国
内株式を投資対象とする一般型アクティブ運
用の投資信託の平均月次リターン（ ）
は0.428％であった。なお、当該リターンは
信託報酬（ ）控除後の値であるが、
購入時に支払う販売手数料は考慮されていな
い。販売手数料のリターンに与えるインパク
トを確認するために、まず、投資家がどの程
度の期間にわたり投資信託を保有したかを各
時点で設定・解約された受益権口数のデータ
から計測すると平均的な保有期間は2.9年で
あった（1）。日本においては通常、購入時に最
大3.0％の販売手数料を支払うことを踏まえ

ると、販売手数料は月率でリターンを0.09％
程度押し下げる要因となっていることが分か
る。 と同要領で、全ての投資信託に
ついて市場リターンで調整した超過リターン

（ ）を計算すると、その平均
は0.075％であった。さらに Fama-French や
Carhart のファクターモデルによる調整後リ
ターンの平均は0.075％と0.056％まで低下す
るため、販売手数料控除後ではマイナスとな
っている可能性が高い。
　第二に、ファンドの規模について見ると、
投資信託の純資産総額（ ）が、平均
93.8億円であるのに対して中央値（50％点）
は25.3億円と大きく乖離していることから、
一部の投資信託が平均値を引き上げているこ
とが分かる。市場全体の変動の影響を考慮す
るため、 に2017年 3 月末時点の株式市
場時価総額に対する時点の株式市場時価総額
の比を掛けて調整した で評価する
と標準偏差が更に拡大することから、資産規
模の水準は非常に広い範囲に分散していると
推察できる。そこで、本稿の分析においては

の自然対数を取りスケールを調整
した値を用いる。
　株式市場全体に対する一般型アクティブ運
用の総資産額の比として定義される業界規模

（ ）は 1 ～ 2 ％程度の水準で推
移している。これらの統計量を米国の投資信
託市場を検証した Pastor et al. （2015）の結
果（Table2）と比較すると、日本の投資信
託の純資産総額は約 2 割、業界規模について
は 1 割程度の水準となっている。投資信託数

（ ）は2000年代に入りほぼ
横這いでの推移となっているため、競争激化
が顕著な米国の投資信託市場に比べれば、日
本ではアクティブ運用の競争環境は比較的緩
やかであったことが分かる。

2.2　日本の投資信託市場
　本節では、本稿で分析対象とする日本の投
資信託についての背景情報として、90年代後
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半以降の特徴を確認する。国内株式を投資対
象とする投資信託は、1997年 4 月末時点で約
5 兆円の市場規模（ネットの資金流入額の累
積額で計測）であった（図 1 左上図）。しか
し、1998年に銀行等金融機関による投資信託
の直接販売が解禁された結果、販売チャネル
が拡大されたほか、IT バブルも追い風とな
り、設定額が数千億円にのぼる大規模投資信
託の設定が相次いだ。これらの急激な資金流
入の結果、2000年代に入って市場規模は二倍
強まで拡大した。その後、資金流入と流出は
概ね均衡しており、市場規模は安定して推移
している。投資信託の商品数（図 1 左下段）

についても、1990年代後半から2003年頃まで
は増加傾向にあるが、その後は横ばいとなっ
ており、全体で約700から800、一般型アクテ
ィブ運用については450から500の商品が継続
的に投資家に提供されている。
　販売チャネル別の投資信託の資産残高構成
比（図 1 右図）を見ると、証券会社や銀行等
の登録金融機関が全体の99％近くを占め、運
用会社による直接販売は足元で 1 ％にも満た
ない水準であることが分かる。登録金融機関
による窓口販売が解禁される直前には 9 割を
占めていた証券会社のシェアは徐々に低下し
ているが、最も低下した2008年頃でも 6 割の

表 1：記述統計量

注：本表は、本分析に使用するデータセットにおける各変数の観測数（N）、平均（Mean）、標
準偏差（S.D.）、分位点（Percentile）を表す。対象となるのは国内株式を投資対象としてア
クティブ運用を行う998の国内籍公募投信であり、収録期間は1997年 4 月から2017年12月ま
で。 は信託報酬控除後のリターン 、 、
はそれぞれ CAPM, Fama-French 3ファクターモデル、Carhart 4ファクターモデルによるリ
スク調整後リターンを表す。 は設定来年数、 は純資産総額、 は に
2017年12月時点の東京証券取引所時価総額で除した上で同時点の東証証券取引所時価総額を
掛けた値、 と は月次の設定及び解約金額、 は
から を引いた値を で除した値、 は信託報酬率を表す。

と は、各時点における、株式市場全体に対する株式アクティ
ブファンドの時価総額の比率と存在するファンド数を表す。
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水準を占め、近年では回復基調にある。
　図 2 は、本稿の分析対象である国内株式を
投資対象とする一般型アクティブ運用の投資
信託について、その特徴を概観する趣旨から、
運用資産規模が最大となる設定来年数（ファ
ンド年齢）の経験分布を示したものである。
日本の特徴をより明確に捉えるため、米国の 
mutual fund に関する経験分布も描画してい
る。同図より、日本におけるアクティブ運用
投資信託の80％以上は 3 年以内に運用資産規
模が最大となっていること、また、設定から
5 年が経過した後に運用資産規模が最大とな
った投資信託は全体の10％に満たないことが
分かる。一方、米国では、設定から 5 年以内
に運用資産規模が最大となるファンドは全体
の40％に過ぎず、10年経過後も資産規模がピ
ークを迎えずにいるファンドが20％以上存在
しており、緩やかに規模を拡大させているフ
ァンドが相応に存在することが分かる。本稿

図 2：運用資産額が最大となる年齢の分布

注：投資信託毎に運用資産額が最大となった時点にお
ける年齢の経験分布。各線は日本、米国の投資信
託を表す。集計の対象は1997年 4 月以降に設定
され、国内株式を投資対象としてアクティブ運
用を行う投資信託。日本の投資信託については
金融データソリューションズ、米国については
Morningstar Direct より取得した。米国の投資信
託については異なるシェアクラス単位のデータを
ファンド単位で合算した。

注：上段左は国内株式アクティブ運用を行う投資信託に対するネットの資金フローについて、1997年 4 月時点に
おける純資産総額を始点とした累積値を表す。下段左は各時点に存在する国内株式を投資対象とする全てフ
ァンド（実線）とアクティブファンド（点線）の数を表す。右図は株式型の公募投資信託に関する販売態別

（運用会社による直接販売（Direct marketing）、証券会社（Securities Companies）、銀行等の登録金融機関
（Registered Financial Institutions））純資産残高の比率を表す。

図 1：日本の投資信託市場の状況

日本
米国
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表 2：運用資産額の分布

表 3：投資信託の初期資産額（運用会社別、上位20社）

注：本表は、日本及び米国における投資信託の純資産総額について、設定から 1 年以内における最
大値と期間を通じた平均値の分布状況を表す。集計の対象は1997年 4 月以降に設定され、国内
株式を投資対象としてアクティブ運用を行う投資信託。日本の投資信託については金融データ
ソリューションズ、米国については Morningstar Direct より取得した。純資産総額が99％点
を超過するものは外れ値として除外した。米国の投資信託については異なるシェアクラス単位
のデータをファンド単位で合算した。

注：本表は、国内籍公募投資信託の純資産総額について、設定から 1 年以内における最大値の分布状況
を運用会社毎に表している。会社毎の最大値によって降順に表示。集計の対象は1997年 4 月以降に
設定され、国内株式を投資対象としてアクティブ運用を行う投資信託。データは金融データソリュ
ーションズから取得した。
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では記載していないが、年間の資金流出入額
が最大となる年齢についても同様の分析を行
ったところ、日本ではほとんどの投資信託に
おいて設定から 2 、 3 年以内に大規模な資金
フローが発生することが確認できた。さらに、
表 2 に示すように、生存期間における日本の
平均的な運用資産額は米国に比べて小さい水
準で分布しているにもかかわらず、設定後 1
年以内における運用資産額の最大値は日本の
ほうが大きな水準となっている。以上の事実
から、日本においては設定直後に多額の資金
流入を経験する投資信託が少なくなく、それ
によって、米国では観察されないほど、当初
の運用資産規模に大きな異質性が存在するこ
とが分かる。また、運用開始後数年のうちに
多額の資金が流出する投資信託も多いなど、
運用資産規模の変化も極めて多様な形で推移
していることが分かる。
　以上の特徴を運用会社毎に確認する趣旨か
ら、表 3 では、投資信託が設定されてから 1
年の期間における運用資産額の最大値の分布
状況を、運用会社毎にまとめた上で、運用会
社毎の最大値で降順に表示した。同表から明
らかなように、上位の運用会社は数千億から
最大で 1 兆円に近い資金を設定から 1 年以内
に集めている。日本の平均的な投資信託の運
用資産規模は数億から数十億円程度であるこ
とを勘案すると、これらの運用会社は非常に
多額の資金を極めて短期間で集めていると言
える。平均的な運用資産規模とこうした事例
との比較が意味する運用資産規模の高い異質
性は、Berk and Green （2004）が想定してい
るような実績リターンを後追いする投資家行
動だけでは説明が困難である。特に、上位の
運用会社の大半が大手証券会社や銀行等の有
力販売チャネルを有する金融機関の傘下にあ
る運用会社であることも勘案すると、運用会
社や販売会社の属性情報や両者の関係性が、
投資信託の運用資産規模や資金フローのダイ
ナミクスに与える影響を分析することも重要
であると考えられる。

2.3　仮説と分析手法
2.3.1　Berk and Green （2004）の検証
　本節では、まず、アクティブ運用において
規模の不経済が生じるメカニズムを描写した
Berk and Green （2004）の理論的想定を概観
する。彼らは、アクティブ運用における費用
関数の形状と、投資信託を選択する投資家の
行動について次のような仮定が置いている。
まず、時点 から の期間において、アク
ティブファンドへ投資することにより投資家
が得る超過収益額（Total Payout, ）が

によって決まると仮定する。ここで は時点
におけるファンドの運用資産規模、 は

時点 から の期間に獲得する報酬及びコ
スト控除前の超過リターン、 は運営費用で
ある。 は運用資産規模 のファンドが
アクティブ投資を行う際に生じるコスト（例：
リサーチや資金管理に係るコスト）であり、
任意の について 、 、

、及び 、
と仮定する。これより、超過リターン は

と表現できる。ここで、 は
で定義される平均費用関数である。費用関

数 に関する仮定から、任意の につい
て となることが分かる。これらの仮
定のもとで、 期の超過リターン は、
期の運用資産規模 についての減少関数と

なる。
　次に、投資家の行動については、ファンドの
超過リターンと運用資産規模の実績からマネ
ージャーのスキルを推測し、優れていると判
断したマネージャーに対して期待超過リター
ンがゼロになるまで競争的に資金を供給する
ことを仮定する。これらの仮定から、リター
ンと資金フローについて以下の関係式が導か
れる（Berk and Green, 2004, Proposition 1）。
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　上式は、パフォーマンス実績が優れたファ
ンドに資金が流入する結果、アクティブ運用
に係るコストが増大することを示している。
投資家は、期待超過リターンが正であると判
断したファンドに投資し、期待超過リターン
がゼロになるまで資金が流入し、均衡におけ
るファンドの期待超過リターンはゼロとな
る。
　本稿では、上記の理論的な仮定について
実証的に検証する目的から、前月末に観測
された実績パフォーマンスに対する当月の
資金フローの感応度を確認する。具体的に
は、Ferreira et al. （2012）に従い、被説明
変数に 月末から 月末に生じたファンド
への資金フロー 、説明変数に 月

末に観測されるファンド のパフォーマンス
、操作変数としてファンド

の 月末における純資産総額の自然対数
、 月末から 月末に生

じた資金フロー 、設定日から
月末までの経過年数 、暦年の固定効
果 を用いて回帰する。

　ここで、 はファクター調
整後のリターン（ 及び

）から定義される。

3 　実証分析

3.1　パフォーマンスとフローの関係
　表 4 は前節で示した回帰式に基づいた推定
結果を示したものである。この推定では、
月におけるネット資金フロー を、
月に観測されたパフォーマンスとコントロー
ル変数に回帰している。パフォーマンスの
評価は以下の通りである。まず、CAPM と

Fama-French の 3 ファクターモデルを用いて、
毎月末に過去36ヶ月分のファンドリターンを
同期間のファクターリターンに回帰し、当月
リターンの予測値を算出する。予測値と実績
値との差分として毎月の と

を算出し、それらの過去 3 ヶ
月平均（ ）及び 1 年平
均（ ）をパフォーマン
ス変数とした。なお、各時点で利用可能なデ
ータが24ヶ月に満たないファンドは除外して
いる。このほか、コントロール変数には各フ
ァンドの純資産総額（ ）の自然対数
とファンド年齢（ ）、及び前月の資金
フロー を用いた。
　それぞれのリターン指標から計算された

及 び
そのものを説明変数として用いた場合の分析
結果が⑴、⑶、⑸、⑺である。
の回帰係数はいずれも正であり統計的に有
意な水準でゼロとなる。つまり、Patel et al. 

（1994）等の既存研究の結果と同様に、日本
の投資信託市場においても直前のリターンに
対して翌期の資金フローはポジティブに反応
していることが確認できる。
　Sirri and Tufano （1998）や Ferreira et al. 

（2012）は、他のファンドとの相対的なパフ
ォーマンスに注目した上で、相対的なパフ
ォーマンスがより高い場合に、フローと過
去のパフォーマンスの結び付きがより強く
なるという非対称性を指摘している。この
点についても確認するため、Ferreira et al. 

（2012）と同様に区分線形回帰による検証も
行った。具体的には、毎月末に算出される

に基づいて、 0 から 1 の
範囲の順位 を算出し、下記の通り
パフォーマンス変数を定義した。
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　これらの変数に対して を回帰した結
果が⑵、⑷、⑹、⑻である。いずれの場合も、

の回帰係数の水準が最も大きく統計的
にも有意となった。興味深いことに、係数の
水準は Sirri and Tufano （1998）や Ferreira 
et al. （2012）よりも強く、日本においては過
去のパフォーマンスが良好なファンドに対す
る感応度が相対的に強いことが分かる。この
傾向は特にパフォーマンスを過去 1 年で評

価した場合⑹、⑻により顕著となり、 、
、 の順に係数が徐々に大きくなる傾

向も明確になる。パフォーマンスを計測する
ために最低でも過去24ヶ月分のデータを利用
するため、表 4 の分析には信託設定後 2 年間
の資金フローのデータを含めることが出来な
い。したがって、表 4 の結果からは、設定当
初の資金フローについての情報は読み取るこ
とができないが、少なくとも設定 2 年後以降

表 4：パフォーマンスと資金フローの関係

注：国内株式を投資対象としてアクティブ運用を行う投資信託について、当月の資金フローを、
前月末時点で評価されたファンドのパフォーマンスに回帰した結果を表す。データ期間は
1997年 4 月から2016年 3 月末まで。ファンドのパフォーマンスは CAPM 及び Fama and 
French （1993）の 3 ファクターモデルで調整したリターン（ ）により計測し、
これらの過去3 ヶ月及び 1 年の平均によって評価している。 は、毎月末に過去
36ヶ月ファンドリターンのファクターリターンに対する回帰係数を用いて算出している。
各時点で利用可能なデータ24ヶ月に満たないものは除外している。 、 、 は
毎月末に算出される に基づく 0 から 1 の範囲の順位 を用いて

と定義した。
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に関しては、投資家が過去のパフォーマンス
の面で優れたファンドに資金を配分する傾
向を持つことが確認できており、Berk and 
Green （2004）が仮定した投資家行動が日本
の投資信託市場でも概ね成立していることを
示唆している。

3.2　ディスカッション
　本稿で得られた結果から、日本の投資家が、
既存研究における理論モデルの想定である

「実績リターンを基準に投資信託を選択する」
というパターンを示すことが確認された。更
に、リターンに対するファンドインフローの
感応度という意味では、米国に比して日本に
おいてこうしたリターンの影響がより強いこ
とも確認されている。こうした結果は、ファ
ンド組成後の短期間においてファンドサイズ
が最大規模に到達するという既述の特徴とも
整合的なものである。
　一方で、こうした投資家行動は、実績リタ
ーンの情報が十分に蓄積されていない段階に
おけるファンドサイズの高い異質性とは必ず
しも整合的なものとはいえない。仮に日本の
投資家が実績リターンを非常に重視するので
あれば、そうした情報を観察できないファン
ド組成直後の時期において、特定のファンド
に大量の資金が流入するという事は起こりえ
ないからである。想定されるバックグラウン
ドメカニズムとしては、例えば、ファンド組
成直後の時点においてファンドの販売サイド
から何らかの特殊な働きかけがあったという
ケースや、実績情報が極めて乏しい段階にお
ける投資家の意思決定が別途何らかの要因に
規定されているというものである。こうした
バックグラウンドに関する明示的な分析が今
後の重要な研究テーマの一つとなり得るだろ
う。

4 　ま と め

　本稿では、日本の投資信託市場における実

績リターンと資産規模との間の関係を実証的
に検証した。分析の結果から、日本において
も、米国市場と同様に実績リターンが資産規
模に対して正の影響を有していることが確
認された。こうした結果は、一種の anomaly
である運用当初時点の資産規模の異質性が存
在する下でも、平均的には、高パフォーマン
スのファンドへ資金が流入しているという自
然なパターンが存在することを意味してい
る。
　本稿では、日本の投資信託市場を特徴づけ
る資産規模の異質性が生じるメカニズムにつ
いて明示的な分析は行っていないが、これら
は資産運用業における各主体の収益性の違い
につながる重要な特徴である。販売網の有無
や初期の販売戦略の実施の有無、そして運用
会社と販売会社の利益配分や両者の関係性と
密接に関わっている。これらの点については、
運用を担当するマネージャーの属性情報や投
資信託の保有銘柄情報、運用会社と販売会社
の財務情報等を考慮した分析を行うことで、
より詳細が明らかになると考えられる。また、
運用会社と販売会社の関係性と両者の利益配
分を考慮した理論モデルの構築も検討に値す
る。これらの点については将来の研究課題と
したい。
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【注】
（1） 各投資信託の日次の設定金額及び解約金

額を前日の基準価額で除した値を設定及び
解約された受益権口数とし、受益権口の異
動に先入れ・先出しを仮定することで、各
投資信託を購入した投資家の平均的な保有
日数を推計した。

（にしうち・しょう、ほんだ・としき、みやかわ・だいすけ）


