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　本稿では、投資信託の資金フローを用いて、ファンド供給側の市場構造が、個人投資家の購入・売却の二つの
行動に与える影響を分析した。ファンド購入はパフォーマンス向上によって促進されるという点で、結果は情報
シグナル仮説と整合的であった。他方で、パフォーマンス向上に伴うファンド売却の増加反応が観察された。こ
の傾向の要因として、金融機関の系列構造に起因するファンド乗り換え仮説が支持された。なお、本論とは別に、
補足的な結果については補論に掲載し、それに関連する部分については注に明記している。

１．はじめに
２．資金フローに関する実証仮説

３．データと実証分析
４．結論
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１．はじめに

　本稿は、投資信託（以下、投信）市場への資金

フローの分析を通じて、ファンド供給側の市場構

造が、個人投資家の行動に与える影響を明らかに

する。個人投資家は、情報収集能力に関して、資

金的・時間的な制約を大きく受けている。このよ

うな投資家の属性を前提として、多くの先行研究

では、直近の過去パフォーマンスによって資金フ

ローが影響される情報シグナル仮説が提示されて

きた。本稿のファンド購入・売却を分離した分析

では、購入決定に対しては、明確にこの仮説が支

持されている一方で、売却決定については、パフ

ォーマンスの向上したファンドが売られる興味深

い結果を得ており、仮説は妥当性を欠いている。

この結果に対して、本稿では、新たに日本の投信
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