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概要
本稿では、投資信託の過去のパフォーマンスが将来の資金フローに影響を与えるとする情
報シグナル仮説について、わが国の投資信託の投資家が投資判断を行う際に参照しているパ
フォーマンス指標を明らかにする。その上で、個人投資家の個別株式の売買に関わる行動バイ
アスとして先行研究で多く指摘される現象が日本の投資信託市場でも存在するかについて、行
動バイアス仮説として検証する。まず、情報シグナル仮説では、日本の投資家は過去の未調整
リターンではなくファクター考慮後のリターンが高いファンドに投資を行っている。次に、行
動バイアス仮説では、含み損の銘柄を保有し続ける一方、含み益の銘柄を早期に売却する取引
傾向であるディスポジション効果は確認されない。また、右裾が厚く左裾が薄いリターン特性
を持つファンドを好んで投資をする歪度選好も実証結果と整合しない。一方で、購入した銘柄
がその後値下がりした場合に、下値で買い増しをする投資行動であるナンピン買いと整合的な
結果を示す。本稿の実証結果は、わが国の投資家は投資の際に、過去の未調整リターンではな
くファクターを考慮したアルファを参照する傾向を示唆する一方で、投資家の行動バイアスに
よる非合理的な投資行動もみられるという証拠を提示するものである。
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1 はじめに
本稿の目的は、わが国における投資信託市場への資金フローへの分析を通じて、パフォーマンス
に代表される個別ファンドの特性が資金フローに与える影響を明らかにする。その上で、個人投資
家の個別株式への投資の際に先行研究で多く指摘される行動バイアスとして、ディスポジション効
果や歪度選好、ナンピン買いが資金フローに与える影響を検証する。
個人投資家は投資信託の購入や売却時、投資判断に用いる情報や知識についての制約が機関投資
家と比べて厳しい。このような投資家の属性により、多くの先行研究では直近のパフォーマンスが
将来の資金フローに影響を与えるとする情報シグナル仮説が提示されてきた。一方で、主に海外を
中心に投資家が参照しているパフォーマンス指標についての分析や議論がなされる一方、日本を中
心とした分析は僅少である。また、個別株式に関する個人投資家の行動バイアスを含む分析につい
ては日本でも多くの研究がなされているものの、投資信託市場に関するものはファンド別資金フ
ローのデータ入手が困難なこともあり少ない。本稿では、日本における投資信託の資金フローに関
わる分析が少ない中、国内株式のアクティブファンドとインデックスにおける情報シグナル仮説の
新たな分析結果を示す。また、資金フローを設定額と解約額に分離した上で、個別株式の行動バイ
アスに関わる代理変数も併せて用いることで、わが国の投資信託市場における投資家の行動バイア
スに関わる分析結果を示す。
本稿が示す結果は以下の通りである。まず第一に、情報シグナル仮説に基づく分析で、日本の投
資信託の投資家は、未調整リターンではなくファクターを考慮したアルファを参照して投資を行っ
ている可能性が高い。すなわち、他の投資信託よりも相対的にファクターを考慮したアルファが高
いファンドに投資を行っており、中でも FF3-factorのアルファの有意性が最も高い。この実証結
果は、米国市場を対象とした Gruber (1996)や Barber, Huang and Odean (2016)の実証結果と
整合的である。Gruber (1996)はアクティブファンドの過去のパフォーマンスと将来の資金フロー
に関係性があると指摘した上で、ファクターを考慮したアルファが高いファンド程、将来の資金フ
ローが増加することを示している。さらに、Barber, Huang and Odean (2016)は、投資家がアク
ティブファンドに投資を行う際、過去の CAPM alphaが相対的に高いファンドにより多くの資金
を投じる傾向を示している。本稿の実証結果は CAPM alpha よりも FF3-factor alpha の方が係
数の有意性が高いものの、投資家が未調整リターンではなく市場のファクターを考慮した上で投資
の意思決定をしているという観点からは整合的な結果と言える。
次に、平均取得単価とMaxMin変数を用いた分析から、それぞれディスポジション効果と歪度
選好と整合的な結果は確認されなかった一方、ナンピン買いに基づく投資行動と整合的な結果が確
認された。これにより、従来の先行研究で示されてきた情報シグナル仮説以外にも、個別株式に関
わる分析で指摘されてきた投資家の行動バイアスが、投資信託の資金フローにも影響を与えること
を示唆する新たな結果である。
本稿の構成は以下の通りである。まず、2節では投資信託の資金フローに関わる先行研究と、本
稿の実証仮説で用いる情報シグナル仮説と行動バイアスについて概説する。3節で実証分析に用い
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る変数の定義と使用データについて述べる。4節では、投資家全体の傾向を明らかにすべく、ファ
ンド全体のパフォーマンスが資金フローに与える影響の有無について分析を行う。その次に、5節
では資金フローに影響を与えるファンド固有の要因を、過去のパフォーマンスと行動バイアスを用
いて論じる。6節は結論である。

2 先行研究と実証仮説
2.1 情報シグナル仮説
情報シグナル仮説は、過去のパフォーマンスが将来の資金フローに影響を与えるとするものであ
る。海外の先行研究は、投資家が投資を行う際に参照しているパフォーマンの代理変数として、未
調整リターン*1とする説と、CAPMをはじめとしたファクターを考慮したアルファ*2とする説の
2つに大別される。
未調整リターンが資金フローに影響を与えるとする仮説は、投資家が投資を行うファンドの将来
パフォーマンスを推定する際の情報探索コストの観点から理論的説明がなされている。投資家が将
来パフォーマンスを推定するには、過去リターンの他にファンドマネージャーの能力やマクロ経
済見通し等の様々な情報源があるものの、情報収集や分析には相応のスキルやコストを要する。特
に、公募投資信託の主な投資家は一般の個人投資家であり、多くがファンドマネージャーの能力を
推定する指標であるファクターを考慮したアルファを算出するスキルやデータを有していることは
考えにくい。そのため、最も手に入りやすい直近の未調整リターンが将来のパフォーマンス推定の
材料として用いられることで、その後の資金フローに影響を与えるとするものである。Chevalier
and Ellison (1997)は、未調整リターンが上昇すると資金フローも増加する事象を発見した初期の
論文であり、その後 Sirri and Tufano (1998)は、未調整リターンが上位であるファンドは、資金
フローと正の関係がある一方、未調整リターンが下位のファンドには資金フローとは関係性がない
ことを示した。また、資金フローに影響を与える変数として、リターンの他に信託報酬を挙げ、過
去の未調整リターンと信託報酬が高いファンドは、将来の資金フローが相対的に大きいことも示し
た。これは、過去リターンが高く、相対的に高い信託報酬で得たファンド収益の一部を広告費等に
使用することで、当該ファンドに関する将来のパフォーマンス推定に必要な情報をより多くの投
資家が得たためであると論文では推察されている。国内の投資信託市場を対象とした論文では、山
本・米澤・花村 (2004)や藤原・呂 (2012)、阿萬・高橋 (2020)が未調整リターンが資金フローに
影響を与える事象を報告している。もし情報シグナル仮説の中で、未調整リターンが資金フローに
影響を与える説が妥当である場合には、過去の未調整リターンの高い (低い)ファンドは、将来の
資金フローが増加 (減少)するという予想が成り立つ。
一方で、資金フローにファクターを考慮したアルファが影響を与えるとする説は、未調整リター
ンが高いファンドではなく、ファクターを考慮したアルファのリターンが高いファンドに相対的

*1 3節 (2)式で未調整リターンの定義を記載している。
*2 3節 (4)式と (5)式にてアルファの定義を記載している。
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に多くの資金フローが確認されることから、投資家は投資の意思決定の際にファクターを考慮し
たアルファを参照しているとするものである。この説を唱えた初期の論文では、Gruber (1996)が
ファンドのパフォーマンスと資金フローに関係性があると指摘し、ファクターを考慮したアルファ
が高いファンド程、その後資金フローが相対的に大きいことを示した。また、Barber, Huang and
Odean (2016)は、アクティブファンドの投資家が、未調整リターンとファクターを考慮したアル
ファのどちらを参照して投資を行っているかを分析した。その結果、投資家は未調整リターンでは
なくファクターを考慮したアルファを参照しており、中でも市場リスクを表すベータを最も重視し
ていることが示された。加えて、サイズ、バリュー、モメンタム、業種に起因するリターンをアル
ファとして扱っており、それらの資金フローが高いことを明らかにした。日本の投資信託を対象と
した論文では、Omori and Kitamura (2022)は資金フローがファクターを考慮したアルファに反
応していることを報告している。もし情報シグナル仮説の中で、ファクターを考慮したアルファが
資金フローに影響を与える説が妥当である場合には、過去のファクターを考慮したアルファの高い
(低い)ファンドは、将来の資金フローが増加 (減少)するという予想が成り立つ。

2.2 行動バイアス仮説
行動バイアス仮説は、投資家が含み損の銘柄を保有し続ける一方、含み益の銘柄を早期に売却し
ようとする取引傾向であるディスポジション効果や、その他投資家の行動バイアスにより、投資信
託の資金フローの一部が説明できるとするものである。
まず、ディスポジション効果については、主に個人投資家における個別株式の売買においてそ
の存在が指摘されてきた。Shefrin and Statman (1985)は、投資家が含み損の銘柄を保有し続け
る一方、含み益の銘柄を早期に売却しようとする取引傾向を発見して指摘している。その後の実
際の株式売買データを用いた研究で同様の現象が報告されている。Odean (1998)は、証券会社の
1985年から 1993年までの個別株式の売買データを分析し、個人投資家が株式を売却する場合、購
入後に値下がりしたものよりも、値上がりした銘柄を売却する傾向が高いことを示した。その後、
Barber et al. (2007)は台湾の株式市場の個別銘柄の取引データを用いて、投資家は含み益の銘柄
を売却する傾向が、含み損の銘柄を売る傾向の 2倍であることを示した。日本の株式市場において
も、臼井 (2021)が投資家が抱える平均含み損益による売買回転率の違いから、ディスポジション
効果が生じている可能性が高いことを示している。
ディスポジション効果は前述のような個別株式の他に、本稿の分析対象である国内の投資信託で
も同様の効果が発生している可能性が指摘されている。金子 (2003)は、基準価額と設定解約デー
タから平均取得単価を計算し、投資信託の利益が出ている局面で解約が高まり、損失が出ている局
面で解約を先送りする現象を示している。また、阿萬・高橋 (2020)は、投資信託の資金フローに
与える要因を分析し、その過程で投資信託の投資家は含み益があるものは利益の確定がされ易く、
含み損があるものは損失の確定がさせれにくい傾向が見られることを指摘している。これらの先行
研究が示す取引傾向のうち、少なくとも含み損がある時の取引傾向については、ディスポジション
効果が生じている可能性が高い。
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これらのディスポジション効果を説明する理論として、Tversky and Kahneman (1992) が示
したプロスペクト理論が用いられることがある。従来より、投資家の意思決定を表すものとして、
ファイナンス理論では期待効用が用いられてきた。これは、投資家にとっての望ましさは得られる
富の期待値の大きさではなく、投資家自身が"良さ"として感じる富の効用の期待値として測れると
する理論である。富の期待値の結果を効用の大きさへ変換する効用関数を用いたことにより、投資
家の最適行動や、その結果として価格や期待リターンがどのように定まるかについての示唆を与
えてきた。しかしながら、実際の人々の意思決定行動は期待効用を用いた合理的な理論から逸脱す
る傾向が観察されることや、ファイナンス理論の分野においても、人々のリスクに対する意思決定
は様々であり、資産価格を期待効用理論で説明することが難しいことが多くの研究で論じられて
きた。そうした状況を受け、Tversky and Kahneman (1992)は損失回避と確率加重を用いること
で、不確実状況における様々な意思決定行動の体系的な説明を試みた。具体的には、利益に対して
は凹型、損失に対しては凸型の価値関数と、確率分布の裾に重みを置くための確率加重関数を用い
て、目的関数がモデル化されている。それによる累積プロスペクト理論が示唆することは次の 2点
である。1つ目は、参照点となる原点を中心とした利得領域と損失領域について、価値関数の曲率
が異なることにより、同じ額の利得と損失であれば、損失の方がより大きな負の感情を得ることを
示す。2つ目は、利得領域では損失回避的な行動を、損失領域についてはリスク選好的な行動をと
ることである。

Shefrin and Statman (1985)は、ディスポジション効果は損失状態の価値関数の凸性による性
質により発生していると述べている。また、Barberis and Xiong (2009)はプロスペクト理論だけ
ではディスポジション効果を説明できず、これに実現効用も併せて考慮することでディスポジショ
ン効果が説明可能であるとしている。一方で、Li and Yang (2013)はディスポジション効果はプ
ロスペクト理論で説明できるかを検証し、結果としてプロスペクト理論のみでは十分に説明できな
いとしている。ディスポジション効果の説明には議論の余地が残るものの、仮にディスポジション
効果が存在するとした場合、投資信託の含み益がある状況では解約額の増加による資金フローの減
少、反対に含み損がある状況では、解約額の減少による資金フローの増加が確認できるはずである。
加えて、Barberis and Huang (2008)はプロスペクト理論に基づく選好を持つ投資家が存在する
場合の証券価格の均衡理論を示した。そこでは、累積プロスペクト理論に基づく投資家は、ポート
フォリオを分散化せず、宝くじのようにリターン分布の歪度が高い証券を好む傾向を持つことが示
されている。そして、正（負）の歪度を持つ証券は割高（安）になり、結果として低い（高い）期
待リターンを有することが解析的に示されている。これらが示すことが、実際の市場で成立してい
ることや、本稿が分析対象としている国内の投資信託市場において成立していることは自明ではな
い。しかしながら、ディスポジション効果が個別証券に留まらず、実際の投資信託市場において確
認されていることや、資金フローに影響を与える個人投資家の行動バイアスに基づく分析を通じて
この点を確認することには意義があると考える。そこで、本稿では内山・岩澤 (2012)の実証研究
で用いられた代理変数を適用し、国内の投資信託市場における歪度選好の有無を確認する。もし仮
に国内の投資信託の投資家に歪度選好が存在する場合、歪度が正 (負)のファンドの資金フローが
増加 (減少)するはずである。
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その他に、臼井 (2021)は、保有する銘柄が含み損を抱えている際には、同一の銘柄を買い増す所
謂ナンピン買いを行う行動バイアスについて言及している。ナンピン買いとは、購入した銘柄がそ
の後値下がりした場合に、下値で買い増しをする投資行動を指す。それにより、結果的に 1株あた
りの平均取得単価*3が下がることで、その後仮に保有銘柄の株価が上昇した場合には、ナンピン買
いをしなかった場合と比較して、利益の実現値が向上するものである。Oberlechner and Hocking
(1997)は、海外の為替トレーダーを対象とした分析で、各トレーダーの購入価格が指標を下回り含
み損を抱えた状況では、約 70%のトレーダーが追加で同一の追加ポジションを取ることが報告さ
れている。これらのナンピン買いに関する学術的な報告は僅少なものの、資金フローに影響を与え
る個人投資家の行動バイアスの仮説に基づく分析を通じて当該事象の有無についても確認を行って
いく。もし仮に国内の投資信託の投資家にナンピン買いが存在する場合、含み損が出ている状況で
設定額が増加すると予想される。

3 定義と使用データ
本節では、次節以降の分析で使用する変数の定義および使用データについて述べる。
一般的な投資信託の資金純流入は、設定額から解約額および償還額を差し引いたものを示す。本
稿では、以下で与えられる尺度として資金フロー率を使用する。

資金フロー率i,t = 資金純流入i,t

純資産i,t−1
(1)

資金純流入i,t は時点 tの投資信託 iの資金純流入で、設定額から解約額および償還額を差し引いた
ものを表す。純資産i,t−1 は t − 1時点の投信信託 iの純資産額を表すものである。資金フロー率i,t

は純資産額でスケーリング化したものである為、投資信託毎の相対的な資金フローの大小およびそ
の変化を比較することができる。以降の分析では、資金フロー率の他に、(1)式の右辺の分子をそ
れぞれ設定額と解約額とした設定率と解約率も同様に用いる。
また、投資信託のパフォーマンスの評価尺度として、未調整リターン、マーケット調整リターン、
ファクターを考慮したリターンの 3つを用いる。まず、未調整リターンは月末の分配金再投資基準
価額*4を用いて以下の式にて算出する。

未調整リターンi,t = 分配金再投資基準価額i,t

分配金再投資基準価額i,t−1
− 1 (2)

次に、マーケット調整リターンは、(2) 式から TOPIX の時点 t の月次リターンである市場リ
ターン rTPX,t を引いたものとして、以下の式にて算出する。

マーケット調整リターンi,t = 未調整リターンi,t − rTPX,t (3)

*3 ここでの平均取得単価は、投資家かつ銘柄毎の買い値を示し、後述の 3節 (7)式のファンド毎の平均取得単価とは異
なることに注意されたい。

*4 考慮する分配金は、税引き前のものを使用している。
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ファクターを考慮したリターンは、CAPM、Fama and French (1993)の 3ファクターモデル、
Fama and French (2015)の 5ファクターモデルの 3つのアセットプライシングモデルを用いたア
ルファを推定する。τ = t − 1, · · · , t − 60とした上で、投資信託 i毎の過去 60ヶ月分の未調整リ
ターンi,t である ri,τ を用いて、以下の計算を行う。

ri,τ − rf,τ = αi,τ + bMKTτ
i,τ MKTτ + bSMBτ

i,τ SMBτ + bHMLτ
i,τ HMLτ

+ bRMWτ
i,τ RMWτ + bCMAτ

i,τ CMAτ + ϵi,τ (4)

ここで、rf,τ は時点 τ のリスクフリーレート、MKTτ は市場ポートフォリオの超過リターン、
SMBτ は小型株と大型株のリターンの差、HMLτ は高 B/P 銘柄と低 B/P 銘柄のリターン差、
RMWτ は高 ROE 銘柄と低 ROE 銘柄のリターンの差、CMAτ は総資産変化率の高い銘柄のリ
ターンと低い銘柄のリターンの差を表す。我が国の市場に対応したファクターリターンを作成する
為、久保田・竹原 (2007)に従い算出した。次に、以下の計算を行うことで、ファンド毎のファク
ターの影響を考慮したアルファを時系列に得る。

α̂i,τ = (ri,τ − rf,τ ) −
[
b̂MKTτ

i,τ MKTτ + b̂SMBτ
i,τ SMBτ + b̂HMLτ

i,τ HMLτ

+b̂RMWτ
i,τ RMWτ + b̂CMAτ

i,τ CMAτ

]
(5)

投資家がファンド売買の投資判断を行う際に、どれ位の期間の過去のパフォーマンスを考慮する
かを明らかにすることは難しい。そこで、本稿では Barber, Huang and Odean (2016)が投資家
が参照している過去のパフォーマンスの期間を推定した結果を用いて分析を行う。過去のパフォー
マンスの参照期間は 18ヶ月とし、Barber, Huang and Odean (2016)の推定結果である減衰率パ
ラメーター λ = 0.20551497を用いる。

ALPHAi,t =
∑18

s=1 e−λ(s−1)α̂i,τ∑18
s=1 e−λ(s−1)

(6)

過去のパフォーマンスの他に資金フローに関連する要素として、平均取得単価を変数として作成し
た。一般的に、ファンドの投資家別にそれぞれの購入金額および売却金額を知ることは難しい。そ
の為、個別の投資家の損益状況を示す変数ではないものの、ファンドを保有する投資家の購入した
基準価額の水準を計る指標となる平均取得単価を用いた。算出には以下の計算式で行う。*5

平均取得単価i,t =
Ni,t−1・平均取得単価i,t−1 − NR

i,t・平均取得単価i,t−1 + NS
i,tP

S
i,t−1

Ni,t−1 − NR
i,t + NS

i,t

(7)

NS は設定口数、NR は解約口数、P は基準価額を示す。添え字 i, tはそれぞれファンド、時点を
表す。分析では、上記で算出した平均取得単価と基準価額との乖離率以下の式で算出し、変数とし

*5 分析に使用するデータ期間より前に設定されたファンドの平均取得単価の算出には、使用可能な最も時点の古い
2000年 4月以降のデータを用いて算出した。
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て加えた。
乖離率i,t = 平均取得単価i,t

Pi,t
− 1 (8)

乖離率が正の場合は、投資家は平均して含み益を得ていることとなる。反対に、乖離率が負の場合
は、投資家は平均して含み損を抱えていることとなる。
この他に、前節の行動バイアス 仮説の中で論じた歪度選好を検証する代理変数としてMaxMin
を用いる。内山・岩澤 (2012)は累積プロスペクト理論に基づく投資家の投資行動を分析する際に、
月次リターンの最大値と最小値の和として以下のように定義されたMaxMin変数を用いて、個別
銘柄のリターン分布の左右の歪みを測った。

MaxMini,t = Max ri,t + Min ri,t (9)

前述の変数と同様、t-1時点までの過去 60ヶ月間のリターンデータを用いてファンド i毎に各時点
tで算出する。過去リターンの最大値が大きく、最小リターンも大きいファンド程MaxMin変数は
大きい値を取る。統計学上はMaxMin変数が必ずしも分布の形状を表すものではないものの、実
証的にはMaxMin変数が大きい程右裾が厚く左裾が薄い分布を持つと考えられ、分布の歪みを表
す変数として使用している。今回の分析では、行動バイアス仮説において累積プロスペクト理論に
基づく投資信託の投資家の投資行動の分析を行う為、MaxMin変数を用いて、投資信託の投資家に
も所謂”宝くじ”のようなファンドを選ぶ歪度選好の有無を検証する。
本稿を通じた分析は NTTデータエービック社の 2000年 4月から 2022年 3月までの公募株式
投信データを使用する。分析対象ファンドは、公募株式投信（除く ETF、VA*6、SMA*7、DC）
の国内株式ファンドである。本稿では個人投資家に関係した資金フローを主たる分析対象として
いる為、ファンド購入タイミングに特異な特徴を有する DCや SMA、主たる投資家が個人投資家
以外である VA においては分析対象ファンドから除外する。また、ファクターの影響を考慮した
リターン変数の推定には、(5)のファクターリターンの算出に 60ヶ月、(6)の指数減衰率を用いた
変数処理に 18ヶ月間の合計 78ヶ月間のデータを用いる為、実際の分析期間は 2006年 10月から
2022年 3月までとなる。表 1は、アクティブファンドとインデックスファンドそれぞれの基本統
計量を算出したものである。資金フロー率は (5)式、未調整リターン、CAPM alpha、FF3-factor
alpha、FF5-factor alphaは (6)式でそれぞれ計算している。CS stdは、クロスセクションの標準
偏差であり、各項目のファンド別の平均値の標準偏差を表す。TS stdは、時系列の標準偏差であ
り、各項目の月次の平均値の標準偏差を表す。

4 ファンド全体のパフォーマンスと資金フロー
本節ではまず、ファンド全体の直近のパフォーマンスが将来の資金フローに与える影響を検証
する。2.1節で示した情報シグナル仮説は、個別ファンドの過去のパフォーマンスと将来の資金フ

*6 Variable Annuityの略。投資信託には生命保険会社の変額年金保険の専用ファンドが設定されている事例がある。
*7 Separately Managed Accountの略。証券会社等が投資家の資金を預かり運用するラップ口座の一形態を示し、投
資信託には SMAの専用ファンドが設定されている事例がある。
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表 1: 基本統計量

アクティブファンド Mean CS std TS std P5 P25 P50 P75 P95

純資産 (百万円) 9277 28 449 3179 354 1194 2878 7092 36 380
設定年数 (年) 13.1 6.1 1.9 6.9 8.8 12.0 16.0 21.8
資金純流入 (百万円) −83 1154 192 −544 −78 −20 −3 91
ラグ資金フロー率 (%) −0.89 48.26 15.62 −4.99 −1.73 −0.82 −0.23 1.96
未調整リターン (%) 0.41 2.37 5.09 −9.67 −2.49 0.81 3.94 9.09
CAPM alpha(%) 0.04 0.68 0.29 −1.01 −0.34 −0.02 0.35 1.32
FF3-factor alpha(%) −0.04 0.58 0.21 −0.97 −0.36 −0.06 0.24 0.94
FF5-factor alpha(%) −0.07 0.57 0.30 −1.02 −0.40 −0.08 0.23 0.94

インデックスファンド Mean CS std TS std P5 P25 P50 P75 P95

純資産 (百万円) 24 354 40 761 3213 599 2381 7793 27 406 106 719
設定年数 (年) 14.6 7.9 2.6 7.3 10.3 15.6 21.8 31.8
資金純流入 (百万円) −146.5 1612.4 1086.5 −2504.5 −137.0 −9.0 38.0 1832.9
ラグ資金フロー率 (%) −0.54 4.41 3.12 −8.48 −1.71 −0.33 0.74 6.43
未調整リターン (%) 0.34 5.39 0.67 −9.45 −2.14 0.82 3.80 8.53
CAPM alpha(%) 0.01 0.19 0.27 −0.54 −0.15 −0.04 0.22 0.65
FF3-factor alpha(%) 0.03 0.19 0.25 −0.46 −0.12 −0.01 0.21 0.61
FF5-factor alpha(%) 0.02 0.17 0.27 −0.48 −0.13 −0.03 0.22 0.59

(注)アクティブファンドとインデックスファンドそれぞれの基本統計量を算出した。データ期間は 2006年 10月から 2022
年 3月まで。資金フロー率は (1)式、未調整リターン、CAPM alpha、FF3-factor alpha、FF5-factor alphaは (6)式
でそれぞれ計算している。CS stdは、クロスセクションの標準偏差であり、各項目のファンド別の平均値の標準偏差を表
す。TS stdは、時系列の標準偏差であり、各項目の月次の平均値の標準偏差を表す。

ローの関係性について述べたものである。仮に情報シグナル仮説が正しい場合には、投資家は投
資信託を購入する際、ファンド別の過去のパフォーマンスが相対的に良いファンドを購入するこ
とで、当該ファンドの将来の資金フローが増加することになる。一方で、本稿が分析対象とする
ファンドは国内株式に投資を行うアクティブファンドとインデックスファンドである為、過去のパ
フォーマンスは相場の変化に応じて同一の傾向を示す可能性が高い。そのため、投資家は個別ファ
ンドの相対的なパフォーマンス水準の他に、市場全体を含む絶対的なパフォーマンスも併せて参
照している可能性も考えられる。実際、金子 (2003)は国内のファンド全体のパフォーマンスを示
す NRI-FPI指数*8と国内株式ファンドの資金フローについて、NRI-FPIの上昇と下落に応じて資
金フローがそれぞれ増加ならびに減少する傾向があることを示している。そこで、次節以降で個別
ファンドに関する分析を行う前に、本節では分析対象となるファンド全体のパフォーマンスが資金
フローに与える影響を検証する。分析では、まず前月および当月のリターンと資金フロー率の関係

*8 NRI-FPIは公募追加型投信の投資収益や残高および設定・解約の状況を表す指標であり、野村総合研究所が算出し
ている。
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性を図示した上で、2つの変数の関係性について時系列の重回帰分析を行い明らかにしていく。
まず、前月および当月の時価加重リターンをアクティブファンドとインデックスファンドそれぞ
れで月次に集計する。その上で、時価加重リターンで時点を 10個に分け、それぞれで平均資金フ
ロー率を (1)式で算出する。併せて、時点を 10個に分けた各グループのファンド本数のうち、資
金フロー率の符号が正のファンドの割合を Positive Flow としてプロットした。図の縦軸は資金
フロー率、横軸は月次で集計した時価加重リターンを時点で 10個のグループに分けたものを左か
らリターンの昇順に並べたものである。尚、先行研究の節でも触れた Ben-David et al. (2021)の
米国の投資信託市場を対象とした同様の分析方法による先行研究では、アクティブファンドとイン
デックスファンドの何れにおいても時価加重リターンが高い分位ほど資金フローが高くなる傾向を
示し、米国の投資家はファンド全体のパフォーマンスが良好な月ほど投資信託市場に多くの資金を
投じることが判明している。
分析結果は図 1である。アクティブファンドには、前月および当月の時価加重リターンを用いた
何れの場合においても、時価加重リターンと資金フローの間に弱い負の関係性が見られる。また、
インデックスファンドにおいては、前月および当月の時価加重リターンと資金フローの間に負の
関係性が見られ、前月の時価加重リターンよりも当月の方がその傾向が強い。また、アクティブ
ファンドとインデックスそれぞれについて、分位別の資金フローがプラスの割合を示した点線の
Positive Flowにも同様に前月および当月の時価加重リターンと資金フローに負の関係性が見られ
ることから、一部のファンドに偏った投資行動ではなく、全体の傾向を示していることが分かる。
次に、図 1で図示した月次で集計したファンド全体の時価加重リターンと資金フローに関係性が
あるか、時系列の重回帰分析を用いた検証を行う。目的変数に月次の平均資金フロー率、説明変数
には図 1で用いた時価加重の未調整リターンの他に、マーケット調整済リターン、CAPM alpha、
FF3-factor alpha、FF5-factor alphaを用いて時系列の重回帰分析を行った。もし統計的に有意に
逆張り的な投資行動がある場合、図 1の算出に用いた未調整リターンの係数がマイナスで有意にな
り、他のパフォーマンスに関わる指標を参照して投資行動を行っていた場合は、その他の変数が有
意になるはずである。
分析の結果は表 2である。説明変数の時価加重リターンの算出に前月と当月の何れの時価加重リ
ターンを用いた場合においても、図 1の算出に用いた未調整リターンのみを説明変数に取った (1)
と (10)の回帰係数はマイナスで有意になっており、アクティブファンドとインデックスそれぞれ
について、投資環境が悪化した時に相対的に多くの資金を振り向ける逆張り的な投資行動を示す結
果となっている。また、(2)から (5)の未調整リターンの代わりにマーケット調整済リターンやそ
の他ファクターを考慮したアルファを説明変数とした場合には、大部分の変数が統計的に有意とは
ならない。(6)から (9)の未調整リターンの他に、マーケット調整済リターンやその他ファクター
を考慮したアルファを同時に説明変数にとり回帰を行った場合においても、未調整リターンのみで
回帰した場合と変わらずに係数はマイナスで有意である。
以上の結果から、日本の投資家は、前月または当月のファンド全体のパフォーマンスが悪い月ほ
ど投資信託市場に多くの資金を投じる、所謂逆張り的な投資行動があり、この結果は、日本の投資
信託市場全体のパフォーマンスに応じて資金フローが変動するとした金子 (2003)の結果と整合的
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図 1: 時価加重リターンを月別に集計した分位別平均資金フロー

(注) アクティブファンドとインデックスファンドについて、当月および前月の月次時価加重リターンを算出し、時点を 10
個に分けた上で、左からリターンの昇順に並べ、各グループでの平均資金フロー率を折れ線で図示したものである。また、
各グループで資金フロー率がプラスのファンドの割合を点線グラフで示している。データ期間は 2006 年 10 月から 2022
年 3月まで。左軸は平均資金フロー率 (%)、右軸は資金フロー率がプラスのファンドの割合 (%)を表す。

である。一方で、米国の投資家がファンド全体のパフォーマンスが良い時により多くの資金を投じ
るとした Ben-David et al. (2021)の結果とは反対の結果である。本節の分析により、日本の投資
家はファンド全体のパフォーマンスに応じて投資判断を行っており、且つ米国の投資家とは反対の
逆張り的な投資行動がみられることが明かとなった。

5 ファンド固有の要因と資金フロー
前節では、月次で資金フローを集計した投資環境とパフォーマンスの関係性について分析を行
い、日本の投資家には逆張り的な投資行動が見られることが判明した。本節では、パフォーマンス
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表 2: 月次の資金フローを月別のファンド全体の時価加重リターンで時系列回帰した結果

アクティブ インデックス

No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

未調整リターン (%) -0.177 -0.178 -0.177 -0.178 -0.178 -0.171
(-4.964) (-4.855) (-4.971) (-5.077) (-5.102) (-6.030)

マーケット調整リターン (%) -0.004 -0.004
(-0.372) (0.755)

CAPM alpha(%) -0.015 0.062
(-0.077) (0.025)

FF3-factor alpha(%) 0.535 0.620
(0.791) (0.943)

FF5-factor alpha (%) 0.627 0.739
(0.863) (1.099)

adj.R2 0.054 0.026 0.026 0.025 0.024 0.054 0.054 0.056 0.057 0.050

(a) 前月の時価加重リターンを説明変数に使用した場合

アクティブ インデックス

No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

未調整リターン (%) -0.072 -0.073 -0.071 -0.071 -0.070 -0.353
(-3.083) (-3.048) (-2.952) (-2.963) (-2.904) (-8.969)

マーケット調整リターン (%) -0.107 -0.109
(-0.488) (0.389)

CAPM alpha(%) 0.136 0.113
(2.004) (1.798)

FF3-factor alpha(%) 0.266 0.250
(1.676) (1.705)

FF5-factor alpha (%) 0.295 0.269
(1.618) (1.586)

adj.R2 0.115 0.016 0.018 0.018 0.019 0.170 0.128 0.151 0.161 0.320

(b) 当月の時価加重リターンを説明変数に使用した場合

(注) アクティブファンドとインデックスファンドそれぞれについて、月次に集計した平均資金フロー率を目的変数、ファ
ンド全体のパフォーマンスに関連する変数を説明変数とした場合の時系列の重回帰分析結果を表している。データ期間は
2006 年 10 月から 2022 年 3 月まで。括弧内は Newey-West の方法により時系列相関と不一致分散を修正した t 値を表
す。インデックスファンドは未調整リターンのみの分析結果を示している。

を中心としたファンド固有の要因が資金フロー与える影響の分析を通じて、情報シグナル仮説の
検証を行う。情報シグナル仮説に基づく国内の投資信託市場を対象とした論文では、山本・米澤・
花村 (2004)や藤原・呂 (2012)、阿萬・高橋 (2020)が資金フローに影響を与えるパフォーマンス
要因として未調整リターンを挙げている一方で、Omori and Kitamura (2022)はファクター考慮
後のアルファを資金フローに与える影響として報告しており、意見が分かれている。本節では、ま
ずパフォーマンスが資金フローに与える影響を分析する為に、コントロール変数の検討を行う。次
に、コントロール変数を説明変数に加えた上でパフォーマンスと資金フローの関係性について分析
を行い、情報シグナル仮説の検証を行う。その後、パフォーマンスとコントロール変数でも説明で
きない要因について、行動バイアス仮説の観点から検証を行う。
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5.1 コントロール変数に関する検証
パフォーマンスが資金フローに影響を与えるか否かを検証するには、既に資金フローに影響を与
えると広く知られている要因をコントロール変数に加え、それらの影響を取り除いた上で分析を行
うことが望ましい。そこで、本節の分析では、Barber, Huang and Odean (2016)を参考に、対数
変換後の t − 1時点の設定年数、対数変換後の t − 1時点の純資産、ファンドリターンの t − 1時
点までの 12ヶ月標準偏差、t − 1時点の資金フロー、2022年 3月末時点の信託報酬率*9をコント
ロール変数をとして採用している。
海外の投資信託市場を対象とした分析において、Barber, Huang and Odean (2016)は、資金フ
ローの要因分析を行った際のコントロール変数に、対数変換後の t − 1時点の設定年数、対数変換
後の t − 1時点の純資産、ファンドリターンの t − 1時点までの 12ヶ月標準偏差、t − 1時点の資
金フロー、t − 1時点の総経費率、ノーロードのダミー変数を使用している。対数変換後の設定年
数は、ファンドの新規設定日からの経過年数を対数変換したもの、対数変換後の純資産は、ファン
ド規模が拡大することによる規模効果を測るものであり、ファンドの純資産を対数変換したもので
ある。ファンドリターンの標準偏差は、前月までの過去 12ヶ月の月次リターンから算出した標準
偏差である。前月の資金フローは t − 1時点の資金フロー、総経費率は主に信託報酬とファンドの
運用に要した有価証券の売買手数料等の経費を足したものを、期中の平均純資産額で除したもので
ある。ノーロードダミー変数は、ファンドの売買時に販売会社に支払う購入時手数料が発生しない
タイプのファンドにフラグを立て、ダミー変数としたものである。Ben-David et al. (2021)も同
様のコントロール変数を用いて資金フローの要因分析を行っている。
一方で、国内の投信市場を分析対象とした場合、総経費率の取得が難しい。*10公募株式投信 (除
く ETF)から公社債およびインデックスファンドを除いた広範なファンドを分析対象とした阿萬・
高橋 (2020) は、設定年数、純資産、過去 12 ヶ月の月次リターンの標準偏差、市場全体の資金フ
ロー*11をコントロール変数に用いている。
その為、本節以降の分析においては、Barber, Huang and Odean (2016)が用いたコントロール
変数のうち、総経費率を信託報酬率に変更したものをコントロールとして採用した。各コントロー
ル変数と資金フローの関係性を確認する為、目的変数に (1)式で算出した資金フロー率、説明変数
にコントロール変数として採用した、対数変換した t − 1時点のファンド残高、同じく対数変換し
た t − 1時点の設定年数、t − 1時点までの過去 12ヶ月リターンの標準偏差、t − 1時点の資金フ
ロー、2022年 3月末時点の信託報酬率を取り、パネルでの重回帰分析を行った結果を表 3に示して

*9 分析には時系列の信託報酬率のデータセットを用いることが望ましいが、データ取得の難しさから、直近時点の信託
報酬率をコントロール変数として採用した。主たる分析対象であるアクティブファンドにおいては、日本の投信市場
の商慣習上、信託報酬の変更は極めて稀な事象であることから、結果への影響は僅少と筆者が判断した。

*10 2023 年以降複数の国内運用会社にて総経費率の開示が開始されたものの、それ以前のデータについては運用報告書
記載の項目を参照した上で計算が必要となる為、データ取得が難しい。

*11 阿萬・高橋 (2020)の分析対象は公募株式投信 (除く ETF)から公社債およびインデックスファンドを除いた広範な
ファンドを対象としている為、ファンド別の前月の資金フローではなく投資信託市場全体の資金フローをコントロー
ル変数に用いていると考えられる。
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いる。アクティブファンドについては、(1)の説明変数にコントロール変数を全て加えたものにお
いて、log 設定年数と純資産の変数がマイナスで有意となっており、年標準偏差は正で有意となっ
ている。また、ラグ資金フローはマイナスで 10%有意、信託報酬率は正で 10%有意である。これ
らの結果は、(2)から (5)の各コントロール変数のみを説明変数に取った場合においても、信託報
酬率の有意傾向は消失するものの、その他の変数においては大きな変化は見られない。インデック
スファンドについては、(7)の説明変数にコントロール変数を全て加えたものにおいて、アクティ
ブファンドと同じく log 設定年数と純資産の変数がマイナスで有意となっている。また、年標準
偏差、ラグ資金フローの有意傾向は消失した一方で、信託報酬率がマイナスで有意となっている。
これらの結果は (8)から (12)の各コントロール変数のみを説明変数に取った場合においても大き
な変化は見られない。金子 (2003)は、ファンドの設定からの経過年数が短い程設定額が多くなり、
特に設定から 1年未満のファンドの設定額が突出して多いことを指摘しており、結果と整合的であ
る。阿萬・高橋 (2020)は、設定年数と純資産が資金フローに負の影響を与える要因として、販売
会社の乗り換え営業の可能性を指摘している。販売会社の販売員は、新規に設定されたファンドの
販売に注力する為、既に設定から年数が経過し純資産が大きいファンドを売却し、新規に設定され
たファンドの購入資金に充てるよう顧客に提案を行っている為、設定年数と純資産が資金フローに
負の影響を与えているとしている。また、吉田他 (2021)が行った機械学習を用いた資金フローに
影響を与える要因の特定に関わる非線形回帰による分析では、SHAPの手法を用いて係数別の貢献
度を算出し、資金流入と資金流出のそれぞれに対して、パフォーマンスが最も高い影響を与えてい
るとした上で、対数設定年数はマイナス、標準偏差はプラスに影響を与えていると指摘している。
以上のことから、対数変換した t − 1時点の設定年数、同じく対数変換した t − 1時点のファンド
残高、t − 1時点までの過去 12ヶ月のリターンの標準偏差、t − 1時点の資金フロー、2022年 3月
末時点の信託報酬率をコントロール変数として用いた上で、以降の分析を行っていくものとする。

5.2 情報シグナル仮説に関する検証
ここでは、過去のパフォーマンスが将来の資金フローに影響を与えているとする情報シグナル仮
説の検証を行う。また、資金フローに影響を与えるとするパフォーマンスについても、過去の未調
整リターンか、またはファクターを考慮したアルファであるのかも併せて検証を行う。分析は、ア
クティブファンドとインデックスファンドそれぞれについて、目的変数に資金フロー率、説明変
数にパフォーマンスに関連した変数として未調整リターン、マーケット調整済リターン、CAPM
alpha、FF3-factor alpha、FF5-factor alphaをとり、パネルでの重回帰分析を行っている。コン
トロール変数は、5.1で検証した対数変換した t − 1時点の設定年数、同じく対数変換した t − 1時
点のファンド残高、t − 1時点までの過去 12ヶ月のリターンの標準偏差、t − 1時点の資金フロー、
2022年 3月末時点の信託報酬率である。結果は表 4に示した。(1)から (5)のアクティブファンド
の結果は、(1)の未調整リターンの係数は統計的に有意ではない一方、(4)(5)の FF3-factor alpha、
FF5-factor alpha の係数は 10% で有意となった。インデックスファンドを対象とした (6) から
(10)については、何れの係数も有意とならなかった。従って、アクティブファンドの投資家の投資
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表 3: 資金フローを目的変数、コントロール変数を説明変数に使用したパネルでの重回帰分析結果
Active Index

No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

log 設定年数 (年) -0.010 -0.001 -0.014 -0.011
(-2.004) (-2.223) (-2.143) (-1.988)

log 純資産 (百万円) -0.009 -0.009 -0.015 -0.015
(-4.047) (-3.936) (-4.790) (-4.650)

年標準偏差 (%) 0.054 0.037 -0.068 -0.071
(2.146) (1.525) (-0.585) (-0.650)

ラグ資金フロー (%) -0.000 -0.000 -0.000 0.000
(-1.987) (-2.080) (-0.075) (0.184)

信託報酬率 (%) 0.000 0.000 -0.000 -0.000
(1.724) (1.035) (2.464) (2.058)

adj.R2 (%) 0.04 0.01 0.03 0.01 0.01 0.01 0.04 0.01 0.04 0.01 0.01 0.01

(注)アクティブファンドとインデックスファンドそれぞれについて、目的変数に時価加重の資金フロー率、説明変数にコン
トロール変数として採用した、対数変換した t − 1時点のファンド残高、同じく対数変換した t − 1時点の設定年数、t − 1
時点までの過去 12ヶ月のリターンの標準偏差、t − 1時点の資金フロー、信託報酬率を取り、パネルでの重回帰分析行った
結果を表している。括弧内は、時点とファンドによる二重クラスタリングで修正した t値を表す。説明変数には、アクティ
ブファンドとインデックスファンドそれぞれについて、全てのコントロール変数を加えたものと、それぞれのコントロール
変数を加えたものを示している。

　

行動は、一部で情報シグナル仮説に基づいた説明ができ、相対的に過去のファクターを考慮したア
ルファが高いファンドに投資を行っている可能性が高い。また、その中でも FF3のアルファの有
意性が相対的に高いことが判明した。一方で、インデックスファンドの投資家は情報シグナル仮説
に基づいた投資行動は確認できなかった。
アクティブファンドを対象とした情報シグナル仮説に関する実証結果は、米国市場を対象とした

Gruber (1996)や Barber, Huang and Odean (2016)の実証結果と整合的である。Gruber (1996)
はアクティブファンドの過去のパフォーマンスと将来の資金フローに関係性があると指摘した上
で、アセットプライシングモデルを考慮したアルファが高いファンド*12程、将来の資金フローが
増加することを示している。さらに、Barber, Huang and Odean (2016)は、投資家がアクティブ
ファンドに投資を行う際、過去の CAPM alphaが相対的に高いファンドにより多くの資金を投じ
る傾向を示している。本節のアクティブファンドの実証結果は CAPM alpha よりも FF3-factor
alphaの方が有意性が高いものの、資金フローが未調整リターンではなくファクターを考慮したリ
ターンの有意性が高いという点からは整合的な結果とも言える。

*12 Gruber (1996) は、Fama and French (1993) の 3 ファクターモデルに、クレジットスプレッドを加えた 4 つの
ファクターによりアルファの推定を行っている。
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表 4: 資金フローを目的変数、パフォーマンスを説明変数に使用したパネルでの重回帰分析結果
Active Index

No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

未調整リターン (%) 0.052 -0.090
(1.178) (-1.351)

マーケット調整リターン (%) 0.033 -0.041
(0.437) (-0.637)

CAPM alpha(%) 0.005 -0.277
(1.446) (-0.734)

FF3-factor alpha(%) 0.096 -0.070
(1.733) (-0.161)

FF5-factor alpha(%) 0.099 0.062
(1.699) (0.144)

コントロール変数 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
adj.R2 (%) 0.05 0.04 0.05 0.05 0.06 0.08 0.14 0.14 0.14 0.14

(注) アクティブファンドとインデックスファンドそれぞれについて、目的変数に時価加重の資金フロー率、説明変数にリ
ターンに関連した変数を取ったパネルでの重回帰分析の結果を表している。データ期間は 2006年 10月から 2022年 3月
まで。コントロール変数には、対数変換した t − 1時点のファンド残高、同じく対数変換した t − 1時点の設定年数、t − 1
時点までの過去 12ヶ月のリターンの標準偏差、t − 1時点の資金フロー、信託報酬率を取っている。括弧内は、時点とファ
ンドによる二重クラスタリングで修正した t値を表す。

　

5.3 行動バイアス仮説に関する検証
次に、前節のファンド別の過去のパフォーマンスが将来の資金フローに与える影響の他に、投資
家の行動バイアスが資金フローに与える影響の検証を行う。行動バイアス仮説を検証する為の代理
変数として、平均取得単価を用いて算出した乖離率とMaxMinの変数を用いる。まず、3章の (7)
式で月次のファンド別平均取得単価を計算し、(8)式で基準価額との乖離率を算出して変数として
いる。また、乖離率が正の変数を抽出した平均含み益率、反対に乖離率が負の変数を抽出した平均
含み損率も変数として加える。あわせて、コントロール変数の他に、前節で検証したパフォーマン
スが資金フローに与える影響を除くため、アクティブファンドの変数の中で最も係数が大きくファ
クター数の多い FF5-factor alphaを説明変数に加えている。これらの変数とコントロール変数を
説明変数、資金純流入率、設定率、解約率を目的変数に取りパネルでの重回帰分析を行った。仮に
ディスポジション効果が存在する場合、解約率に対して平均含み益率の係数は正で有意になる一
方、平均含み損率の係数は正で有意になるはずである。そして、投資家に歪度選好がある場合には
設定率に対してMaxMinが正で有意に、反対に解約率に対して負で有意になるはずである。同じ
くナンピン買いがある場合には、目的変数に設定率をとる場合に、平均含み損率の係数が正で有意
になるはずである。
表 5は結果を表している。資金フロー率を目的変数に取った場合の分析結果である (1)から (4)
では、(2) の乖離率を説明変数とした場合は t 値は有意とならなかった一方で、(3) と (4) の平均
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含み益率と平均含み損率を説明変数に取った場合には、係数はそれぞれ負と正で有意となった。
FF5-factor alphaとMaxMin変数は何れも有意とならなかった。資金純流入率を設定率と解約率
に分解して目的変数とした (5)から (12)は、(11)の平均含み益率の係数以外の係数については 5%
で有意となった。また、CAPMalphaとMaxMin変数は何れも正で有意となった。
これらの結果は、ディスポジション効果と整合的ではない。ディスポジション効果と整合的なら
ば、(11)と (12)の係数がそれぞれ正と負の符号で有意となるはずである。しかしながら、表 5で
は (11)の係数が有意となっていない為、ディスポジション効果と整合的ではない。また、歪度選
好の仮説とも整合的ではない。歪度選好と整合的ならば、(5)から (8)、(9)から (12)の係数がそれ
ぞれ正と負で有意となるはずであるが、何れも正で有意の結果であることから、日本の投資家に歪
度選好はみられない。一方で、ナンピン買いの投資行動とは整合的である。もしナンピン買いの投
資行動と整合的であれば、目的変数に設定額を取った (8)の平均含み損率の係数が正で有意となる
はずである。結果は仮説と整合的であり、(8)の平均含み損率の係数は正で有意となり、投資家が
平均的に含み損を抱えている状況で、設定額が有意に増加するナンピン買いの現象が確認できた。
以上の結果から、資金純流入を目的変数とした場合のパネル回帰分析では、行動バイアス仮説の
うち、ディスポジション効果と歪度選好*13は確認されなかったものの、ナンピン買いの投資行動
が確認された。
本節での分析結果は、日本の投資信託市場においてディスポジション効果が存在する可能性を示
唆した金子 (2003)や阿萬・高橋 (2020)の結果に反する。また、日本の個別株式の投資家に歪度選
好の傾向があるとした内山・岩澤 (2012)の実証結果が、日本の投資信託市場では整合的な結果が
得られないこと示す。一方で、臼井 (2021)による日本の個別株式を対象とした分析で示唆された
ナンピン買いが、投資信託市場においても整合的な結果が得られたことを示す。

6 結論
本稿では、我が国の国内株式を投資対象とする公募投資信託市場において、情報シグナル仮説と
行動バイアス仮説の 2つの仮説を立てて、資金フローに与える影響に関する実証分析を行った。情
報シグナル仮説では、過去の未調整リターンとファクターを考慮したアルファを用いて、投資家が
どちらのリターンを参照して投資信託を購入または解約を行っているかを検証した。また、行動バ
イアス仮説では、平均取得単価を用いて、投資信託の投資家が平均的に含み益または含み損がある
状態かを表す変数で資金フローに与える影響の検証を行った。加えて、MaxMin変数により、投資
家が右裾が厚く左裾が薄いリターン特性を持つ投資信託を選好する特性およびナンピン買いに関す
る投資行動の有無も併せて検証を行った。
その中で、従来の海外を含む先行研究の多くは資金フローに与える影響を分析する際に資金純流
入を目的変数に用いることが多数であり、資金フローの増減が設定額と解約額の何れの影響による
ものかの特定が困難であった。*14本稿では、資金純流入を設定額と解約額に分離して分析を行うこ

*13 表 5のMaxMinをファンド別の過去 60ヶ月間の未調整リターンの歪度とした場合でも同一の結果を示した。
*14 例えば、ひとえに資金純流入の増加であっても、設定額の増加によるものと、解約額の減少によるものと、両方の要
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表 5: 資金純流入を目的変数、パフォーマンスを説明変数に使用した重回帰分析結果

資金フロー率 設定率 解約率

No. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

乖離率 (%) 0.001 0.008 0.007
(0.34) (2.006) (3.178)

平均含み益率 (%) -0.028 -0.027 0.001
(-3.603) (-3.224) (0.285)

平均含み損率 (%) 0.007 0.014 0.007
(2.631) (3.836) (3.405)

MaxMin(%) 0.021 0.031 0.023 0.020 0.061 0.060 0.062 0.059 0.040 0.029 0.040 0.039
(1.177) (1.724) (1.249) (1.124) (2.579) (2.480) (2.649) (2.563) (2.898) (2.409) (2.896) (2.914)

FF5-factor alpha(%) 0.066 0.063 0.073 0.064 0.158 0.165 0.161 0.154 0.092 0.097 0.092 0.090
(1.446) (1.337) (1.555) (1.396) (2.881) (2.935) (2.791) (2.796) (5.870) (6.552) (5.887) (5.740)

コントロール変数 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
adj.R2 (%) 0.02 0.05 0.06 0.05 0.02 0.08 0.08 0.08 0.08 0.10 0.09 0.11

　
(注) アクティブファンドについて、目的変数に時価加重の資金フロー率、設定率、解約率を取り、説明変数に行動バイア
ス仮説の代理変数および FF5-factor alpha を含むコントロール変数を取ったパネルでの重回帰分析の結果を表している。
データ期間は 2006 年 10 月から 2022 年 3 月まで。コントロール変数には、対数変換した t − 1 時点のファンド残高、同
じく対数変換した t − 1 時点の設定年数、t − 1 時点までの過去 12 ヶ月のリターンの標準偏差、t − 1 時点の資金フロー、
信託報酬率を取っている。括弧内は、時点とファンドによる二重クラスタリングで修正した t値を表す。

と*15により、投資家の投資行動をより詳細に分析することを可能とした。それ加え、本稿では金
子 (2003)が分析で用いた平均取得単価をプラスとマイナスに分離して説明変数に加えることによ
り、投資家が平均して含み益にある状態と含み損にある状態とで、より詳細な投資家の投資行動の
分析を可能とした。また、内山・岩澤 (2012)のMaxMin変数を設定額と解約額のそれぞれに与え
る影響を分析することで、日本の投資信託市場における投資家の歪度選好の有無をはじめて明らか
にした。
結論は主に以下の通りである。
第一に、投資信託市場全体の傾向として、我が国の投資信託の投資家には所謂逆張り的な投資行
動があり、前月または当月のパフォーマンスが低い時により多くの資金を投資信託に投じる傾向が
ある。その傾向はアクティブファンドよりもインデックスファンドの方が強く、そして前月よりも
当月のパフォーマンスの方が強い傾向を示す。
第二に、個別の投資信託固有の要因として、投資信託の資金フローは、未調整リターンではなく
ファクターを考慮したアルファと正の関係性が高い。すなわち、日本の投資家は他の投資信託より
も相対的にファクターを考慮したアルファが高いファンドにより多くの資金を投じており、検証を
行った中では FF3-factorのアルファの有意性が最も高い。

因によるものかは、資金純流入のみのデータでは判別がつかない。
*15 資金純流入を設定額と解約額に分けて分析を行った先行研究に阿萬・高橋 (2020)があるが、分析の目的が運用会社
の資本系列をはじめとしたファンド提供側の要因が資金フローに与える影響であり、投資家側の行動バイアスに主眼
を置いた本稿とは異なる。
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最後に、個人投資家の個別株式に関わる取引傾向として先行研究で指摘されているディスポジ
ション効果と歪度選好、ナンピン買いに関する行動バイアス仮説について、日本の投資信託市場で
はディスポジション効果と歪度選好は確認されなかった。一方で、ナンピン買いに基づく投資行動
が確認できた。それにより、日本の投資信託の投資家は、投資したファンドが含み損を抱えた際
に、相対的により多くの資金を投じる非合理的な投資行動が確認された。
本稿の実証結果は、我が国の投資家には投資の際にファクターを考慮したアルファを参照する投
資行動がみられる一方、ナンピン買いと呼ばれる行動バイアスに基づく非合理的な投資行動がみら
れるという見方の証拠を提示するものである。
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