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１．はじめに

　2001年以降、日本においてETF（Exchange 

Traded Fund、上場投資信託）市場が大きく成

長してきた。ETFは事前に設定されたインデック

スに連動するように運用される投資信託の一種で

ある。図表１にはETFの上場銘柄数、上場廃止銘

柄数、時価総額、売買代金の年ごとの動きが示さ

れている。01年７月より現物拠出型ETFが解禁

され、日本におけるETFの実質的なスタートとな

った。08年以降、上場銘柄数が急増し、18年末

で224銘柄となっており、個人投資家が分散投資

を行うために十分な構成と考えられる。ETFの時

価総額も順調に増加し、18年末で67兆円に達し

ている。11年以降の時価総額急増は、日本銀行

によるETF買入れの影響が大きい。また、売買代

　本稿では、日本のETF市場について2018年７月の東京証券取引所によるマーケットメイク（MM）制度の導
入の効果についての実証分析を行った。分析の結果、MMありの銘柄ではMM制度導入後に流動性が向上し、
ETFの市場価格と基準価額との乖離率についても、MM制度導入後に乖離率の標準偏差が有意に低下という結果
が得られた。全体として、MM制度導入が流動性及び価格形成の向上に役立っていることが明らかになった。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。
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