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概  要 
                      

投資信託、ETF 市場は多様化・複雑化が進展しており、それに伴い、市場参加者間の情報の

非対称性が拡大している可能性がある。情報の非対称性が金融機関の利益相反行動を助長し、

その結果、投資信託や ETF が潜在的に持つと期待されている便益が最終投資家に享受されてい

ないことが懸念される。具体的には、まず投資信託市場では、販売会社が取り扱いファンドを

選定する際に、投資家利益を省みず、自らの利益を優先させている可能性に注視すべきである。

また、運用会社の運用スタイルが顕著に変化している可能性も懸念される。他方、ETF 市場で

は、本邦特有の売買制度等のために、流通市場での価格形成が非効率的になっている可能性が

ある。非効率的な価格形成は流通市場の投資家にとっても、また、金融市場全体にとっても望

ましいものではない。 

投資信託市場と ETF 市場におけるこれらの課題に対処するためには、適切な手段によって情

報の非対称性を抑制する必要がある。具体的な方策としては、金融機関が投資家に対して負っ

ている法的な義務の明確化、情報開示の促進、取引所売買制度の見直し、金融機関自身による

適切な利益相反の管理等が考えられる。また、当局においては、金融市場や金融商品に関する

情報に止まらず、投資家行動等に関しても適宜情報を収集・分析し、費用対効果を勘案したう

えで適切な政策を実行していくことが望まれる。 
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１．はじめに 

 

金融市場において情報の非対称性や利益相反が果たす役割は重要である1。情報の非対称性は

金融市場の効率性を阻害する要因となる可能性がある。そして、現実の金融市場では、程度の

差こそあれ、情報の非対称性は常に存在している。また情報の非対称性がある世界では、利益

相反2が生じることもある。とりわけリテール向け商品については、個人投資家が情報劣位にあ

ると考えられるので、情報の非対称性や利益相反は、政策当局にとって重要な関心事となろう。 

本稿では、近年、商品性や販売チャネル等の面で多様化・複雑化が進展している投資信託と

上場投資信託（以下、ETF）に着目し、①これらの商品に関してどのような情報の非対称性が

あるのか、②どのような利益相反が発生する余地があるのか、また、③欧米諸国の経験を参考

に、どのような対応策が必要であるか、について考察する。 

 

２．投資信託・ETF 市場の動向 
 

投資信託とETF市場のこれまでの動向をごく簡単に振り返ると、1990 年代後半以降の累次の

規制緩和等もあり、商品の多様化・複雑化が進展してきたといえる。一部には、諸外国並みの

商品の多様化が達成されたとの評価も聞かれる3。また、販売チャネルの多様化も進展した。銀

行や郵便局を通じた投資信託販売や、ネット系証券を通じた証券投資も普及してきている。こ

のように多様化・複雑化が進展するなかで、金融商品取引法等による投資家保護の法制度整備

も同時に進められてきた。 

制度整備が進められてきたとはいえ、多様化・複雑化の流れのなかで、投資家と金融機関の

間における情報の非対称性が拡大し、その結果、利益相反的な行動が広範化している懸念も拭

いきれない。各種のアンケート調査をみると、投資家の金融リタラシーが依然として十分では

ないことが確認できる4ほか、投資信託等の金融商品に関する苦情件数も増加傾向にある5。ま

た、投資信託市場が相応の拡大を示してきたとはいえ、1990 年代後半の金融制度改革時に期待

されていたほどの市場拡大には至っていないとも言える6。次章以降では、投資信託とETFにつ

いて、各市場が本来有すると期待されている機能に立ち戻って、どのような課題があるかを考

察していくことにする。 

                             
1 例えば、Mehran and Stulz (2006)を参照。 
2 本稿では、「情報の非対称性」を「取引当事者の間で情報量に差がある状態」という意味で用いる。「私的情

報」と読み替えても差し支えない。また、「利益相反」は「取引の一方が他方を犠牲にすることで利益を得る行

為、あるいは、そうした状態」という意味で用いている。利益相反に関する法律上の考え方については、本邦

に関しては長谷川（2008）、欧米に関してはThevenoz and Bahar (2007)を参照。  
3 投資信託懇談会（2008）。 
4 例えば、金融広報中央委員会が実施している「金融に関する消費者アンケート調査」を参照。 
5 例えば、投資信託に関して国民生活センターに寄せられた相談件数は 2004 年以降毎年増加している。 
6 蝋山（1999）が執筆された当時、家計金融資産に占める投資信託の構成比は 2020 年に 20%前後に達すると期

待されていたが、2009 年 3 月末時点では 3.3%（日本銀行資金循環統計）に過ぎない。 
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３．投資信託市場を巡る論点 

       

                            

３．１ 投資信託市場の仕組みと機能 

投資信託には様々な種類や分類がありえる7が、投資信託に共通するメリットとして、①少額

での分散投資を可能とする、②一個人では投資困難な資産への投資を可能とする、③専門家に

よる運用・リスク管理サービスを享受できる、④資産運用や金融市場等に関する情報を得られ

る、⑤資産管理に係る取引コストを低減できる、等が指摘されている8。世界的な投資信託市場

の拡大を踏まえると、投資信託がこれらのメリットを実際に有しており、個人投資家の資産運

用・配分や効用を改善してきたと言ってよかろう。本邦でも、時期による変動はあるものの、

投資信託は一定の普及を示しており、投資信託という仕組みがもつ便益がある程度は実現して

いると思われる。 

その一方で、欧米各国では、近年改めて投資信託に係る情報の非対称性やそれに伴う利益相

反的な行動が問題視されつつある。図表 1 は契約型投資信託の仕組みを示したものだが、主た

るプレイヤーである投資家、販売会社、運用会社の間には情報の非対称性が存在する。特に、

個人投資家は、販売会社や運用会社に比較すると情報面で劣後する。具体的には、個人投資家

はそもそも金融市場に関する知識に劣っていると考えられるほか、運用会社の運用手法や運用

実態、また、販売会社の投資アドバイスの質を正しく評価する能力に欠けていると考えられる。 

 
図表 1 契約型投資信託（委託者指図型）の概要 

運用会社
[委託者]

投資家
[受益者]

信託銀行
[受託者]

販売会社

販売手数料
代行報酬

運用報酬 受託報酬

証券投資信託契約募集・販売等に
関する契約

申込金

投資損益
（分配金、償還金）

申込金

投資損益
（分配金、償還金）

申込金

投資損益

投資

投資損益

運用指図

証券
市場

 

 

 

 

 

 

 

 

情報劣後する個人投資家の存在は、販売会社や運用会社に個人投資家の利益を犠牲にして自

らの利益を拡大させようという誘因を与えるおそれがある。販売会社は投資家の属性に適した

投資信託を薦めるよりも、販売手数料の高い投資信託を販売するインセンティブを持つ。また、

運用会社も、後述する個人投資家の行動バイアス等を利用して、リスク調整後リターンを高め

るのではなく、別の方法によって運用手数料の最大化を図るインセンティブを持つ。 

 

 
7 田村（2006）を参照。 
8 田村（2006）、蝋山（1999）の各章等を参照した。なお、①～③は運用会社を通じて、④は運用会社及び販売

会社を通じて、⑤は信託銀行を通じて、それぞれ提供されるサービスと位置づけることができよう。 
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３．２ 欧米投資信託市場を巡る議論と取組み9

実際にこの数年、欧米投資信託市場に関して、販売会社や運用会社の利益相反的行為が多数

報告されている。まず、販売会社については、次のような利益相反的行為が実証的に確認され

ている。 

▪ 手数料の高い投資信託を優先的に販売する10。 

▪ 自社グループ運用会社の投資信託を優先的に販売する。 

▪ 運用会社が直販する投資信託と系列販社で取り扱っている投資信託の運用リターン

を比較すると、後者が手数料控除前でも低い水準となっている。 

▪ ブローカレッジ収入を目当てに、特定の運用会社の投資信託を優先的に販売する11。 

他方、運用会社についても次のような行為が報告されている。 

▪ 目論見書に記載のベンチマークとは異なるベンチマークを利用して運用している。 

▪ 運用スタイルを自己都合（パフォーマンスが悪化したから、等）で変更する。 

▪ アクティブファンドと名乗って販売し高い運用手数料を課しておきながら、運用実態

はパッシブ運用になっている。 

▪ 運用パフォーマンスの良い投資信託へ経営資源（人材、広告費、等）を投入し、パフ

ォーマンスの悪い投資信託の運用や管理に手間をかけない。 

▪ 運用会社が議決権を行使する際に、投資家の利益のためではなく、自社の利益を優先

している。 

▪ 投資銀行が自ら主幹事を務めるIPO銘柄のうち、売れ残りリスクのある銘柄（Cold 

IPO）を系列投資信託に割り当てる12。 

こうした利益相反的行動が生じる背景の一つとして、個人投資家が情報不足のために合理的

な判断が出来ずにいる可能性や、そもそも個人投資家は（十分な情報があったとしても）非合

理的な行動をとる傾向があること、等が指摘されている。実際に、個人投資家の投資信託への

投資行動に関して、次のような現象が確認されている。 

▪ 過去に高いパフォーマンスとなった投資信託へ資金が流入する（return chasing）。 

▪ 低パフォーマンスとなった投資信託では、パフォーマンスの持続性があるにもかかわ

らず、投資家は解約をしない（disposition effect）。 

▪ インデックスファンドであっても、手数料を十分に考慮しないで投資する。 

▪ インデックスファンドよりも、個別株式の方がリスクが低いと認識している。 

                             
9 本節で紹介する議論の詳細については、コラナ・セルバエス(2008), Khorana and Servaes (2007), Bergstresser et al 
(2007), Zhao (2005), Frye(2001), Cremers and Petajisto (2009), Huang et al (2009), Sensoy (2008), Brands et al (2005), 
Korkeamaki et al (2007), Christoffersen et al (2005), Elton et al (2004), Guercio and Tkac (2001), Benartzi (2001), Jain and 
Wu (2000)を参照。 
10 この点については米国NASD規則に抵触しているとの指摘も見受けられる（Zhao 2005）。また、Frankel (2007)
によれば、他の運用会社の手数料水準よりも顕著に高い手数料を課す運用会社はthe Advisers Actに抵触する可能

性があると指摘している。 
11 こうした販売会社と運用会社の関係に対する米国の規制対応の変化についてはFrankel (2007)に詳しい。  
12 こうした行為は、本邦でも、法令上はブックビルディング方式のIPOにおいて発生するおそれがある。 
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▪ マーケティング活動を積極化した投資信託は、経費率が上昇しているにもかかわらず、

新規資金を獲得できる。 

 

利益相反的な行為を規制の副作用を伴わずに抑制することは難しく、欧米当局も試行錯誤を

繰り返している。難しさの背景には、投資家が合理的な投資判断を行ううえでどのような情報

が有益か、あるいは、そもそも投資家はどのような投資行動をとる傾向があるのかが必ずしも

明確ではないことがある。こうした背景もあって、欧米ではこのところ、投資家行動の行動バ

イアスを把握し、その結果を踏まえたうえで、規制手段を考案していこうとする動きがある。 

具体的には第一に、欧米当局自らが各種アンケート調査やフォーカス・グループ・インタビ

ュー等を実施し、投資家の行動特性の把握に努めている13。例えば米国証券取引委員会（以下、

米国SEC）は、要約目論見書の記載内容を決定する際にフォーカス・グループ・インタビュー

を活用している14。 

第二に、目論見書を中心に法定開示の見直しを進める動きが進展している。例えば、米国SEC

は、2009 年 1 月に目論見書に利益相反に関する事項、売買回転率に関する事項を記載すること

を義務付けた15。また、欧州証券規制当局委員会（CESR）は、目論見書に代わる重要事項説明

書（Key Information Document）を欧州委員会に提案したが、その提案には、運用ベンチマーク

情報の記載を求める方針が含まれている。CESRが運用会社の利益相反的な行為を意識してこ

うした提言を行ったかは定かではないが、運用ベンチマークの開示を実施することは、運用会

社の自己都合によるスタイルドリフトを抑制する効果があるものと思料される16。 

これらの取組みは、投資家と金融機関の間の情報の非対称性やそれに伴う利益相反行為を抑

制するためには、情報開示を闇雲に進めるのではなく、投資家や金融機関の行動やその背後に

あるインセンティブを深く理解したうえで、必要な情報を判りやすく開示していくことが必要

であることを示している。 

 

３．３ 本邦投資信託市場の特徴 

モーニングスター社によれば、本邦投資信託に関する制度は諸外国に比べて優れているとさ

れる17。また、国内の専門家からも、金融商品取引法の制定などもあり、規制の手段は相応に

                             
13 フォーカス・グループ・インタビューとは、ある特定の問題について、人々の意向・関心を把握するために

行う少人数の座談会方式の面談方法である。 
14 米国以外にも、フランスのAMF、オーストラリアのASIC、カナダのTask Force to Modernize Securities Legislation 
in Canadaが販売時の情報提供のあり方に関する調査を実施している。 
15 U.S. SEC (2009)。 
16 なお、米国SECは前述の目論見書の見直し作業の中で、パフォーマンス情報の充実（ファンドマネジャーの

自己申告ベースのベンチマークと比較した運用パフォーマンスの開示、等）を検討したが、目論見書を簡素化

するという見直し作業の趣旨に照らして、これらの手当てについては見送っている。但し、現行制度において

も、運用パフォーマンス評価に関する情報開示として、適切な市場インデックスのリターンを併記することが

求められている。 
17 Morningstar (2009)は先進国を中心とする 16 カ国の投資信託市場を対象に、投資家保護、目論見書等の透明性、

販売実務等の透明性、手数料水準、税制、販売チャネルの多様性等、の視点から、各国市場を相対評価してい
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整備されてきたという意見も聞かれている18。 

その一方で、本邦投資信託市場の産業構造面に目を転じれば、大手金融機関の市場シェアが

総じて高まる近時の傾向もあり19、金融機関が利益相反的な行為をとる余地はむしろ高まって

いるのではないかとも懸念される20。そこで、以下では、主に販売会社と運用会社の行動に着

目しつつ、投資家保護に反するような商慣行や実務が発生している可能性について検討する。 

まず、販売会社について検討する。図表 2 は、大手販売会社（証券会社、銀行）の取扱い投

資信託に占める系列運用会社の投資信託の占める比率をみたものである。販売会社による違い

はあるが、取扱い投資信託の過半が系列商品となっている先が散見される21。図表 3 は、系列

商品と非系列商品の各種の属性を比較したものである。注目すべきは、大手銀行・証券会社の

取扱い投資信託において、非系列商品の方が手数料水準が高く22、また、過去のパフォーマン

スが低いという点である。この原因については厳密な検証が必要ではある23が、販売会社が系

列商品の相対的な魅力を高めるために、敢えて見劣りする非系列商品を取り揃えているとすれ

ば、利益相反的な行為と言わざるを得まい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 2 系列ファンドの取扱い状況（2006 年 12 月） 

A証券 B証券 C証券
銀行系証券

Ａ
銀行系証券

Ｂ
銀行系証券

Ｃ
A銀行 B銀行 C銀行 D銀行

総ファンド数（A） 307 184 241 90 31 279 91 115 138 83
系列ファンド数（B） 226 150 118 45 14 72 57 52 81
系列ファンド比率（B÷A） 74% 82% 49% 50% 45% 26% 63% 45% 59% 51%

42

図表 3 系列ファンドと非系列ファンドの属性比較 

【大手銀行、証券会社】 【地方銀行】

ファンド数 平均 ファンド数 平均 ファンド数 平均 ファンド数 平均
信託報酬計 1,373 1.240 2,182 1.425 信託報酬計 849 1.188 2,238 1.333
販売手数料 1,373 1.851 2,183 2.403 販売手数料 849 1.839 2,238 2.251
星の数 1,373 2.131 2,183 2.190 星の数 867 2.382 2,284 2.286
シャープレシオ（過去１年） 1,254 0.470 2,022 0.341 シャープレシオ（過去１年） 814 0.611 2,112 0.711
シャープレシオ（過去３年） 1,059 0.996 1,750 0.921 シャープレシオ（過去３年） 727 1.055 1,765 1.051
（注）2006年12月時点
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非系列ファンド系列ファンド 系列ファンド 非系列ファンド

（出所）「プリンシピア」（モーニングスター社）等から筆者作成

 

                                                                                  
る。その結果、本邦投資信託市場は、米国、中国に次ぐ高いランキングと判定されている。 
18 例えば、本報告書の加藤論文（「投資信託に関する監督法上の課題」）を参照。 
19 杉田（2007）によれば、投資信託運用業における上位 5 社の市場シェアを欧米諸国とすると、本邦の市場シ

ェアは 64%であり相対的に高い。 
20 同様の問題意識は、欧米投資信託市場に関しても指摘されている。例えば、Gil-Bazo and Martinez (2004), 
Korkeamaki and Smythe (2004), Bergstresser et al (2007), Frye (2001)を参照。 
21 計数を解釈する際には、幅をもって評価する必要がある。例えば、系列運用会社の市場シェアが大きい販売

会社では、必然的に系列商品の取扱い比率が高くなる。 
22 地方銀行においても同様の傾向がある。 
23 岩井（2008）は、この論点について、個別販社別のデータを用い、統計的に検証し、概ね同様の指摘をして

いる。 
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また、図表 4 は投資信託への需要動向の変化に応じて販売会社がどのような投資信託を販売

してきたかを示している。上図は、投資信託への資金流出入額と新規設定ファンドの取扱い販

売会社数を比較したものである。時期による相違はあるものの、資金流入が大きい時期ほど新

規設定ファンドが多く販売される傾向が看取されよう。下図は、取扱いの開始された新規設定

ファンドを販売手数料別に分類したものである。新規設定ファンドが多く販売されている時期

（即ち投資信託への資金流入が多い時期）ほど、販売手数料の高いファンドの比率が上昇する

傾向がある。このようにみると、販売会社は、投資信託の需要が強まる時期には、販売手数料

の高いファンドをより多く取り揃えて顧客需要に応えようとしていると思われる。投資家が高

い手数料でも納得のうえ投資をしているのであれば、こうした販売会社の行動は何ら問題では

ないが、仮に、投資家が十分な情報を得ていない、あるいは、投資家に非合理的な行動（例え

ば、リターンの後追い、手数料を考慮しない投資行動、等）があるとすれば、欧米当局の取組

みでみたように、本邦でも何らかの対応が必要となるのではないだろうか。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 4 販売会社の新規設定ファンドの取扱い行動 

新規設定ファンドの取扱い販売会社数（販売手数料別の構成比）
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（注）各年に新規設定された追加型株式投信を対象に、当該新規設定投信の取扱いを開始した販売会社数を示す。 

（出所）投資信託協会資料より筆者作成 

 

次に、運用会社に着目する。まず運用スタイルがどの程度変化しているかを確認する。図表

5 は 2005 年から 2006 年にかけての株式投資信託の運用スタイルの変化を示している24。表中の

                             
24 ここではモーニングスター社の分類による運用スタイルが変化したか否かを基準としている。現実の運用手

法は必ずしもモーニングスター社の分類では捉えきれない可能性がある点には留意が必要である。 
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対角線上の計数（網掛け部分）は運用スタイルが不変であった投資信託の比率を示す（対角線

上以外の計数は、運用スタイルが変化した投資信託の比率である）。注目すべきは、運用スタイ

ルの変更が広範に確認できる点である。多くの運用スタイルにおいて、3～6 割程度の投資信託

が、翌年には異なる運用スタイルとして分類されている。特に、小型株バリュー運用の投資信

託では、大型株運用に運用スタイルを変更している先もある。小型株と大型株の運用リスクが

決定的に異なることを踏まえると、こうした運用スタイルの変更は投資家保護上、問題視すべ

きかもしれない25。 

 
図表 5 運用スタイルの変化 

Large
Value

Large
Blend

Large
Growth

Middle
Value

Middle
Blend

Middle
Growth

Small
Value

Small
Blend

Small
Growth Total

Large Value 60% 20% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Large Blend 2% 41% 39% 2% 11% 4% 0% 0% 0% 46

Large Growth 1% 10% 65% 0% 3% 19% 1% 0% 0% 69
Middle Value 14% 0% 0% 71% 7% 0% 7% 0% 0% 1
Middle Blend 3% 18% 46% 4% 16% 11% 0% 1% 0% 92

Middle Growth 0% 1% 34% 0% 7% 54% 0% 0% 3% 67
Small Value 5% 0% 5% 16% 11% 0% 58% 0% 5% 1
Small Blend 0% 0% 8% 0% 0% 0% 23% 31% 38% 13

Small Growth 0% 0% 0% 0% 3% 16% 3% 11% 68% 38

 

5

4

9

2005

2006

 
（出所）「プリンシピア」（モーニングスター社）より筆者作成 

図表 6 運用残高別の運用手数料 

純資産残高
運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

1億円未満 4 <3%> 0.22 65 <9%> 0.46 7 <5%> 0.72 10 <17%> 0.54
1億円～10億円未満 18 <14%> 0.25 145 <21%> 0.50 25 <18%> 0.74 27 <46%> 0.40
10億円～50億円未満 39 <30%> 0.29 245 <36%> 0.57 35 <26%> 0.69 20 <34%> 0.29
50億円～100億円未満 22 <17%> 0.22 79 <11%> 0.52 15 <11%> 0.73 1 <2%> 0.32
100億円～1000億円未満 38 <29%> 0.28 123 <18%> 0.60 42 <31%> 0.72 1 <2%> 0.32
1000億円～5000億円未満 7 <5%> 0.20 26 <4%> 0.63 10 <7%> 0.89 n.a. n.a. n.a.
5000億円～ 3 <2%> 0.11 5 <1%> 0.67 2 <1%> 0.58 n.a. n.a. n.a.

合計 131 <100%> 0.26 688 <100%> 0.55 136 <100%> 0.73 59 <100%> 0.39

純資産残高
運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

運用手数
料（平均）

1億円未満 26 <7%> 0.77 38 <7%> 0.58 n.a. n.a. n.a. 3 <5%> 0.35
1億円～10億円未満 99 <28%> 0.84 115 <20%> 0.67 5 <36%> 0.45 16 <29%> 0.42
10億円～50億円未満 99 <28%> 0.80 194 <33%> 0.73 4 <29%> 0.58 20 <36%> 0.57
50億円～100億円未満 52 <14%> 0.86 82 <14%> 0.73 1 <7%> 0.25 10 <18%> 0.64
100億円～1000億円未満 71 <20%> 0.83 139 <24%> 0.72 4 <29%> 0.71 7 <13%> 0.71
1000億円～5000億円未満 12 <3%> 0.87 13 <2%> 0.72 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5000億円～ 1 <0%> 1.22 1 <0%> 0.87 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

合計 360 <100%> 0.83 582 <100%> 0.70 14 <100%> 0.55 56 <100%> 0.54
（注）1.2006年12月時点。
　　　2.運用手数料は各純資産残高クラス内の平均値。
　　　3.括弧内は、各ファンド種類の合計に占める構成比。
(出所）「プリンシピア」（モーニングスター社）より筆者作成
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また、投資家が運用資産に係る規模の経済性を享受できることも重要と考えられる26。図表 6

は運用残高別に運用手数料を比較したものである。これをみる限り、本邦においては、運用残

高が大きくなるほど、運用手数料が低下するという関係性は確認されない。 

                             
25 こうした運用スタイルの変更が法令上どのように解されるかは必ずしも明確ではない。極端な運用スタイル

の変更が、投信法規則 29 条の基準（投資信託の商品としての同一性を失わせる）に該当すると判断される場合

には、運用会社は同法に則った対応する必要があろう。 
26 Frankel (2007)によれば、米国において 12b-1 手数料が導入された背景の一つには、規模の経済性を通じて投資

家にメリットが生じると期待されていたことがある。 
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これらの観察結果はいずれも、投資家利益を毀損しかねないような金融機関行動が発生して

いる可能性を示唆している。そして、このような金融機関行動が発生しているとすれば、この

原因としては、投資家が十分な情報を得ていないこと、投資家の非合理的な行動、更には、投

資家と金融機関の間で利害が対立していることがあると思われる。 

 

３．４ 本邦投資信託市場の制度面での検討課題 

投資信託に関する法制度面での課題を考察する。まず、販売実務の適正化に関しては、第一

に、現行法において販売会社が投資家に対して負っている義務が十分かどうかという点が議論

される必要があろう。前節の観察結果を踏まえると、金融商品取引法における誠実公正義務（36

条）及び適合性原則（40 条）や、金融商品販売法における説明義務（3 条）が投資家利益を保

護するうえで十分かどうかは不透明である。販売会社の義務のあり方を考える際には、例えば、

確定拠出年金法における運営管理機関の忠実義務（99 条）や禁止行為（100 条 5 号）を参考に

し27、忠実義務を課していく方向性で議論することも検討されてよいだろう28。第二に、利益相

反に関する情報を目論見書等で明記することを検討する価値があろう。第三に、中立的な投資

信託評価会社を育成していく必要もあろう。現在でも投資信託協会に 36 社が登録されているが

29、筆者の印象では、これら評価機関の間で十分な競争原理が発揮されているとは思われない

ほか、多くの評価会社は投資信託の騰落率を基にしたランキングを提示しているに過ぎない。

投資信託のパフォーマンスをどのような手法で評価するかについては、今なお様々な議論があ

る30ため、是非とも、投資信託評価会社間の競争等を促して、投資家にとって有益な評価情報

が利用できるようになることが望ましい31。 

次に運用実務に関しては、第一に、運用会社が投資家に対して負っている義務と運用の自由

度との関係をどのように考えるべきかについて、議論を深める必要があろう。投資運用業につ

いては金融商品取引法において忠実義務・善管注意義務（42 条）が課せられている。筆者の知

る限り、どのような運用実務がこれらの義務に反するかについて明確な考え方は確立されてい

ない。また、前述の通り、運用スタイルの変更が、投信法における商品の同一性に関する考え

方とどのように関係するかについても明確ではない32。これらの法的な論点を踏まえたうえで、

次に検討すべきとすれば、運用実態に関する情報を法定開示させていくかどうかを検討する必

要があろう。また、投資信託評価会社の機能向上が達成されれば、運用会社に対する規律付け

としても期待できる。 

 

                             
27 松尾（2009）を参照した。 
28 なお、金融商品取引業者が投資助言を行う場合には、忠実義務、善管注意義務を負う（金商法 41 条）。 
29 2009 年 2 月時点。 
30 例えば、評価手法の限界や改善策についてはAmec and Sourd (2005)、Ingersoll et al (2007)を参照。 
31 信用格付け機関については金融商品取引法の改正により選択登録制が採用された。投資家保護という観点か

らみると、個人投資家が主たる投資主体である投資信託の評価についても、同様の制度を採用することが検討

されてもよかろう。 
32 本報告書の加藤論文では、投資信託の仕組み規制の在り方について興味深い議論を展開している。 
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４．ETF市場を巡る論点33

 

４．１ ETF 市場の仕組みと機能 

ETF市場の最大の特徴であり且つ投資信託市場との違いは、ETF市場が発行市場と流通市場

の 2 つの市場から構成されている点である（図表 7）。発行市場では、ETF株式（受益証券）と

ETFの構成銘柄の設定・交換が行われ、主に、機関投資家や証券会社が参加する。他方、流通

市場では、市場価格でETF株式が売買され、機関投資家だけではなく個人投資家も参加する。

発行市場と流通市場の間で裁定取引が生じる34ことにより、両市場の価格が互いに大きく乖離

することはないと期待されている。価格間の乖離が小さい状況が実現すれば、流通市場にしか

参加しない個人投資家も効率的な価格35での売買が可能となる。 

 
図表 7 ETF 市場の概要 

運用会社
[委託者]

機関
投資家

[受益者]

信託銀行
[受託者]

販売会社
<指定参
加者>

取次ぎ手数料 運用報酬 受託報酬

証券投資信託契約
募集・販売等に

関する契約

申込金、設定交換 申込金、設定交換

申込金

投資損益

投資

投資損益

運用指図

証券会社
個人

投資家
[受益者]

投資

売買

証券
市場

発行市場

流通市場

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投資家にとって、ETFというアセットクラスが持つメリットとして以下の点が指摘されてい

る36。第一に、比較的少額の資金でインデックス投資や分散投資が可能となる点である。第二

は、流通市場を通じた日中取引が可能であり、また、流通市場の価格が効率的に形成されると

いう特徴である。第三は、投資信託で生じる資金フローに伴う投資家間の利害対立が発生しな

い点である37。更に、関連市場（現物株式市場、指数先物市場、等）における価格発見機能が

                             
33 本章の議論の詳細については岩井（2009）を参照。 
34 ETFに係る裁定取引は、現実には、現物株式市場、指数先物市場、指数オプション市場等、様々な市場間で生

じていると考えられる。 
35 ここでいう「効率的な価格」とは、流通市場の価格が発行市場の価格（ETFの構成銘柄の価値）から大きく

乖離することなく形成されるという意味である。なお、欧米クローズドエンドファンド市場では、発行市場と

流通市場の間で大きな乖離（価格差）が確認されている（Lee et al 1991, Pontiff 1996, Gemmill and Thomas 2002, 
Pontiff 2006, Cherkes et al 2009）。ETFは発行市場において発行済み株式数が変化し、且つ、流通市場で常時取引

が可能であることから、クローズドエンドファンドで観察されてきた大幅な価格差は発生しないと期待されて

いる。 
36 ETFについて否定的な見解がないわけではない。例えば、バンガード社の創設者ボーグル氏は「ETFは回転売

買やリターンの後追い（return chasing）を助長するため、個人投資家の中長期的な資産形成には不適切である」

と指摘している（IndexUniverse 2009）。また、レバレッジETFやインバースETFについては、中長期的な資産形

成には不適切であるとの指摘も聞かれる（Grene 2009）。 
37 投資信託では、解約に備えて保有資産の一部を現金等の流動性の高い資産として保有することが多く、運用
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向上し、金融市場全体の効率性にも寄与しうるという指摘もある38。 

しかしながら、投資信託市場と同様に、ETF 市場においても市場参加者間での情報の非対称

性が発生する余地がある。機関投資家（特に証券会社）は発行市場、流通市場、更には関連市

場に参加しており、これらの市場から様々な情報（価格動向や投資家の売買戦略等に関する情

報）を獲得している。これに対して、一般の個人投資家は流通市場にしか参加していないうえ、

日中の価格や売買動向を具に観察しているわけでもない。従って、機関投資家と個人投資家の

間には情報の非対称性が発生していると考えられる。 

情報の非対称性があるなかで、流通市場における価格形成が非効率的となった場合を想定す

ると、投資家間の利害対立が顕現化する可能性がある。具体的には、何らかの理由から裁定取

引が機能せず、流通市場の価格が発行市場の価格から大きく乖離した状態が持続したとすれば、

流通市場にしか参加しない個人投資家は非効率的な価格での売買を余儀なくされるであろう39。

更に、情報面で優位な機関投資家が、大幅な乖離が発生している状況において、情報面で劣後

する個人投資家の存在を前提とした取引を行うことも可能となろう40。 

このようにみると、ETF 市場において投資家間の利害対立を抑制するためには、裁定取引が

常に円滑に機能し、流通市場の価格形成が効率的となることが必要となる。そのためには、裁

定取引を阻害しうる要因を極力排除することが求められ、次節でみるように、欧州 ETF 市場で

は、裁定取引が円滑となるように制度面での様々な工夫が取り入れられている。 

 

４．２ 欧米 ETF 市場を巡る議論と取組み 

欧米ETF市場における裁定取引が円滑に機能しているという研究が報告されている。中小型

株指数や海外株価指数に連動するETFについては、裁定取引が阻害されているとの指摘もあり、

必ずしもコンセンサスは得られていないが、国内大型株価指数に連動するETFについては、裁

定取引が十分に機能していると考えられている41。 

                                                                                  
リターンを悪化させる一因となる。また、実際に解約が発生した場合には、解約資金を確保するために保有資

産の一部を売却することもあり、その取引に要する取引コストも運用リターンを悪化させる。こうした運用リ

ターンの悪化は、解約を行う投資家ではなく、引き続き投資信託を保有し続ける投資家が負担することになる

ため、投資信託では投資家間の利害対立が内在することになる。これに対して、ETFの場合には、資金流出入に

伴う取引コストは資金流出入を引き起こした投資家自身が負担するため、投資家間の利害対立は発生しない（こ

れらの論点については、例えば、Edelen 1999, Gastineau 2002 を参照）。但し、Guedi and Huang (2008)は、ファイ

ナンス理論の視点から、ETFにおいて投資家間の利害対立が発生しないことは、必ずしもETFのメリットとはい

えないと指摘している。 
38 Ricie and Modura (2007)はNASDAQ100 指数連動型ETFが導入された結果、指数構成銘柄の流動性が改善したと

報告している。また、ETF市場の価格発見機能が他の市場（指数先物、等）に比べて優れているかに関する研究

もある（例えば、Hasbrouck 2003, Ackert and Tian 1998）。 
39 同様の指摘はCurcio et al(2004)にも見られる。 
40 投資家間の情報格差と投資行動については、Kaniel and Liu (2006), Bloomfield et al (2005), Anand et al (2005), 
Chakravarty (2001)等を参照。なお、岩井（2009）は、これら既存研究の議論を踏まえたうえで、本邦ETF市場を

対象に実証的な接近を試みている。 
41 中小型株指数や海外株価指数に連動するETFについてもクローズドエンドファンドに比べれば乖離は小さい

ことが確認されている。欧米ETF市場における裁定取引の評価に関しては、Ackert and Tian (2000), Engle and Sakar 
(2006), Elton et al (2002), Curicio et al (2004), Jares and Lavin (2004), Cherry (2004), Simon and Sternberg (2005), Tse and 
Martinez (2007), Kayali (2007), Deville (2008), Delcoure and Zhong (2007)を参照。 
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また、裁定取引を円滑にするために欧米ETF市場において様々な工夫が施されている点は注

目に値しよう。例えば、欧米取引所はETFの取引に流動性提供義務を負ったマーケットメーカ

ーを利用している。取引所は流動性提供に関する具体的な内容を定量的に定め、流動性提供に

関する契約をマーケットメーカーと取り交わす。典型的な契約内容は、①ビッドアスクスプレ

ッドを一定幅以内に維持する、②一定の注文サイズ以上の注文には必ず気配値を提示する義務

をマーケットメーカーに負わせる、③これらの義務を一定以上果たした場合には売買手数料の

割引を行う、というものである42。また、ETFデリバティブ市場も急速に整備されてきており、

ETF市場の流動性向上に貢献していると考えられている43。 

更に、日中の価格情報の提供を通じて裁定取引を円滑にすると共に、投資家間の情報格差を

減じるために、Indicative NAV44が利用されている。Indicative NAVとは、構成銘柄の直前の約定

価格情報を基にして 15 秒毎に算出されるETFの時価推定値であり、情報ベンダー等を通じて投

資家に伝達されている。 

また、法定開示を通じて情報の非対称性を緩和する取組みもある。米国SECは、2009 年 1 月

にETFの法定開示書類に乖離情報の記載を義務付けることを公表した45。米国SECは同規則を導

入する目的として、流通市場の投資家のETFに関する理解促進や、流通市場の投資家にとって

必要な情報を提供することを指摘している。つまり、今般の米国SECの規則改正の背景には、

乖離に関する情報は流通市場の投資家にとって必要であるとの判断があったといえよう46。 

 

４．３ 本邦 ETF 市場の特徴 

欧米ETF市場と比べると本邦ETF市場には、裁定取引を円滑にする仕組みが部分的に欠如し

ている。第一に、本邦取引所におけるETF取引には流動性提供義務を負ったマーケットメーカ

ーは利用されていない。指定参加者である証券会社が流動性を提供することが期待されてはい

るが47、明確な義務を負っていないなかでは、欧米におけるマーケットメーカーと比べると自

ずとその行動様式は異なっていると予想される。第二に、ETFデリバティブ市場は今のところ

存在しない。第三に、Indicative NAVが利用されていない48。従って、個人投資家が流通市場で

                             
42 契約の実効性を確保するために、欧米の取引所はマーケットメーカーの履行状況を常時（日中）監視してい

る。また、マーケットメーカーの履行度合いに応じて格付けを付与している取引所もある。 
43 ETFデリバティブ市場においてもマーケットメーカーを利用する取引所もある。ETFデリバディブ市場の急成

長については、例えばEgalka and Moran (2006)を参照。 
44 Indicative Optimized Portfolio Value (IOPV)と呼称される場合もある。 
45 具体的には、目論見書に流通市場の取引価格がNAVから乖離しうること等を記載する、N-1Aに乖離率（乖離

の対NAV比率）を記載する、等を義務化している。規則の詳細はU.S. SEC (2009)を参照。なお、同規則は 2009
年 3 月末から発効している。 
46 米国では、ETFの気配値が普通株に比べて余りに頻繁に変化するために、15 秒毎に算出されるIndicative NAV
では不十分であるとの意見も出始めている。また、機関投資家は、実務上、一般に公表されるIndicative NAVは

利用しておらず、ETFの構成銘柄のその瞬間の気配仲値を基に自らETFの時価を算出し、取引戦略に活かしてい

ると言われている。詳しくはGastineau (2009)を参照。 
47 取引所規則における指定参加者の流動性提供は努力義務と考えられる。 
48 株式会社QUICKが 2009 年 5 月頃より同社の端末を通じてQUICK Indicative Value (QIV)を公開している。QIV
はETFの前営業日の基準価額に取引当日中のベンチマークの変化率を反映させたものであり、この計算方法は欧

米で利用されているIndicative NAVとは異なるものである。尤も、QIVと欧米で利用されているIndicative NAVの
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取引をする際に、その時点における市場価格が効率的な水準であるかどうかを判断することは

出来ない。第四に、法定開示において詳細な乖離情報を開示することは求められていない49。 

こうした制度面での違いを踏まえると、本邦 ETF の価格形成が非効率的になっている可能性

が疑われる。そこで、以下では、本邦 ETF 市場における価格形成の効率性を、流動性と乖離水

準から検討してみる。 

まず、ETFの流動性を確認する。図表 8 はETFの気配提示時間を示している50。ETF全体の平

均値でみると、日中取引時間の約 49%の時間において気配値が提示されている。これを出来高

グループ別にみると、出来高の低い2つのグループに属するETFでは、日中取引時間の4%～22%

の時間しか気配値が提示されておらず、流動性が極めて低いことを示している。図表 9 は日中

取引時間帯別の約定件数を示している。ETF全体の平均値でみると、30 分毎に分割された各時

間帯において、10～20 件程度の約定が生じていることがわかる。これを出来高グループ別にみ

ると、出来高の低い 2 つのグループに属するETFではほとんど約定が成立しておらず、図表 8

と同様、流動性の低さが再確認できる。 

 
図表 8 気配提示時間 

平均 比率 中央値 比率 平均 比率 中央値 比率

9:00am～9:30am 16.8 54% 19.0 61% 24.7 80% 30.0 97%
9:31am～10:00am 15.9 53% 17.0 57% 23.4 78% 29.0 97%
10:01am～10:30am 15.4 51% 16.0 53% 22.9 76% 28.0 93%
10:31am～11:00am 14.9 50% 15.0 50% 22.3 74% 27.0 90%
12:30pm～13:00pm 13.4 44% 9.0 29% 21.9 71% 29.0 94%
13:01pm～13:30pm 13.2 44% 10.0 33% 21.3 71% 28.0 93%
13:31pm～14:00pm 13.5 45% 11.0 37% 21.4 72% 27.0 93%
14:01pm～14:30pm 14.0 47% 12.0 43% 22.0 74% 28.0 93%
14:31pm～15:00pm 14.5 49% 13.0 47% 22.4 75% 28.0 93%
日中合計 131.5 49% 109.0 40% 202.3 75% 252.0 93%

平均 比率 中央値 比率 平均 比率 中央値 比率

9:00am～9:30am 9.6 31% 5.0 16% 1.4 5% 0.0 0%
9:31am～10:00am 8.8 29% 6.0 20% 1.7 6% 0.0 0%
10:01am～10:30am 8.3 28% 6.0 20% 1.8 6% 0.0 0%
10:31am～11:00am 7.7 26% 5.0 17% 1.8 6% 0.0 0%
12:30pm～13:00pm 4.2 14% 0.0 0% 0.4 1% 0.0 0%
13:01pm～13:30pm 4.7 16% 0.0 0% 0.5 2% 0.0 0%
13:31pm～14:00pm 5.3 18% 0.0 0% 0.6 2% 0.0 0%
14:01pm～14:30pm 6.0 20% 0.0 0% 0.7 2% 0.0 0%
14:31pm～15:00pm 6.4 21% 2.0 7% 1.0 3% 0.0 0%
日中合計 60.5 22% 46.0 17% 9.8 4% 0.0 0%
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精度がどの程度異なるかについては、実証的に確認されるべき点であろう。 
49 最近、取引所のウェブサイトにおいて日次ベースの乖離情報が公表されるようになっているが、筆者の知る

限り、日中の乖離情報については公表されていない。 
50 図表 8, 9 の「出来高グループ」は、本邦ETFを出来高の水準によって 3 分類した結果である。出来高の大き

いグループから 1、2、3 と付番している。出来高グループの分類基準の詳細については岩井（2009）を参照。 

90 



 
図表 9 約定件数 
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次に乖離の大きさを検討する。図表 10 は、本邦において相対的に流動性の高いとされる ETF

の乖離率を、米国で最も流動性が高く裁定取引も十分に機能しているとされる ETF（以下

SPDR）と比較したものである。本邦 ETF の最大値や最小値が SPDR よりも（絶対値でみて）

大きくなる傾向はあるが、平均値でみれば、遜色のない水準と評価することも一様可能であろ

う。つまり、乖離の大きさからみる限りは、本邦 ETF のうち流動性の高い ETF については、

裁定取引や価格形成の効率性に大きな問題は発生していないと考えられる。また、図表 11 は、

2009 年 5 月 26 日時点における幾つかの ETF の乖離水準を示している。流動性の低い ETF も含

んでいることから、乖離率は最大で 13%を越えている。欧米の既存研究において乖離率が 1%

を超えると裁定取引が機能していないと懸念されていることを念頭に置くと、表中の複数の

ETF では裁定取引が不十分であると推察される。 
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図表 10 日米 ETF の乖離率 
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図表 11 本邦 ETF の乖離率 

 

（注）2009年 5月26日時点。 

（出所）東京証券取引所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、実証的な根拠はないものの、本邦ETF市場における指定参加者制度が裁定取引の障害

になっている可能性も懸念される。指定参加者制度とは、機関投資家が発行市場における設定・

交換を行う場合に、指定参加者である証券会社を通じて行うという仕組みである。指定参加者

は、設定・交換を請け負う対価として手数料（取次ぎ手数料）を課しているが、この手数料は

指定参加者が自由に決めている。従って、指定参加者が高い手数料を課すことによって、発行

市場と流通市場を跨る裁定機会を独占することが、理論的には可能となる。指定参加者の価格

設定行動や裁定取引行動によっては、発行市場を通じた裁定取引を行う主体が指定参加者に限

定されてしまい、結果として、裁定取引が十分に機能しない事態も想像される51。 

以上より、本邦 ETF に関しては、売買制度や利用可能な情報が限定的であること等を理由に、

裁定取引が十分に機能していない可能性が懸念される。また、その結果、投資家間の利害対立

が発生している可能性もあると思われる。 

 

４．４ 本邦 ETF 市場の制度面での検討課題 

 前節の議論を踏まえて、ETFに関する法制度面での検討課題を整理する。第一に、投資家間

の情報格差を解消する必要がある。具体的には、Indicative NAVの利用促進が望まれる。現状で

は、Indicative NAVの公表を法制度上要求する取扱いになっていない。既に株式会社QUICKが独

                             
51 筆者の知る限り、各ETFの指定参加者名や取次ぎ手数料に関する公表データは存在しない。 
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自の指標を公表し始めており、今後、民間における自主的な取組みが広がることも期待できな

くはないが、Indicative NAVの重要性に鑑みれば52、取引所の上場要件に含める等の制度面での

手当ても検討すべきであろう。また、流通市場において乖離が発生しうること、及び、市場の

注文動向によっては日中取引が出来ない状況が発生しうることを、目論見書等に記載すること

も検討する価値はあろう。第二に、ETFの流通市場における流動性を改善する必要もあろう。

欧米ETF市場における流動性提供義務を負ったマーケットメーカーを参考にし、売買制度の在

り方に関して議論を深める必要がある53。その際には、指定参加者制度のメリットとデメリッ

トも併せて議論することが望ましい。また、ETFの新商品が今後とも開発されることを展望す

ると、ETFという商品が最低限満たすべき性質について、ある程度の統一的な基準や考え方を

整理しておくことも肝要となろう54。 

 

５．最後に 
 

 投資信託、ETF は共に商品性の多様化・複雑化が進んでおり、情報の非対称性や利益相反の

余地が拡大していると考えられる。情報開示や売買手法等の各種制度が情報の非対称性や利益

相反を抑制しきれていない結果、各商品が潜在的に持つと期待されている便益が最終投資家に

享受されていない可能性がある。投資信託、ETF のそれぞれに関する制度上の個別検討課題は

前述の通りであるが、それら個別論点に加えて、産業全体を俯瞰した視点も必要であろう。 

 具体的には第一に、金融商品の供給サイドに着目すると、大手金融機関の市場シェアが拡大

する傾向があるなかで、利益相反的な行為が発生しやすい点に留意する必要がある。今後新商

品が開発される場合には、常に、金融機関が持つ利益相反への誘引を理解する必要があろう。

また、金融機関自身においても、利益相反的行為を自ら適切に管理するという姿勢が一層必要

となろう。第二に、需要サイドについては、引き続き投資家の金融リタラシーを改善していく

必要がある。また、中立的な立場からの情報提供がもっと活用されることも望まれる。第三に、

政策対応を検討する場合には、その費用対効果を出来る限り把握したうえで、適切な政策手段

を採用する必要がある55。当局においては、自主規制機関や金融機関からの情報収集に努める

と共に、投資家行動に関する各種アンケート調査を実施する等し、そのうえで、費用対効果の

視点から適切な政策を採用することが必要となろう。 

 

                             
52 Gastineau (2009)によれば、米国では、ETFが最初に開発された当時、米国SECがIndicative NAVを公表すること

を要求したとされる。 
53 前述の通り、本邦ETFでも流動性の高いETFでは乖離水準も小さく、価格形成の効率性は確保されている可能

性がある。従って、売買制度の見直しを議論する場合には、流動性の低いETFに焦点を当てることが現実的な対

応といえるかもしれない。その際には、上場廃止基準において適正な流動性要件を検討することも必要となろ

う。 
54 本報告書の加藤論文も参照。 
55 利益相反が発生している場合に、公的介入をするべきかどうかは、利益相反のネット便益と公的規制のネッ

ト便益を比較する必要がある。こうした点については、Mehran and Stultz (2006)を参照。 
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