
80� 証券アナリストジャーナル　2025.  7

研究ノート

１．はじめに

　本稿では、日本の投資信託市場、特にアクティ

ブ型投資信託（以下、アクティブ投信）における

「当初設定額」に焦点を当て、販売会社の行動を

分析する。アクティブ投信は、ファンドマネジャー

が市場平均を上回るリターンを目指して、資産配

分や銘柄選定を行う投資信託である。しかし、実

際には市場平均を超えるリターンを長期間維持す

ることは困難であり、また高い運用コストがリ

ターンを圧迫する要因ともなる（Carhart［1997］、

Fama and French［2010］）。特に日本では、ア
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　本稿では、日本のアクティブ型投資信託における「当初設定額」に焦点を当て、これまで批判されてきた、
①系列会社商品の優先販売、②毎月分配型およびテーマ型ファンドの優先販売、③回転売買、という販売会社の
行動を分析する。分析の結果、②のテーマ型ファンドを除き、①から③のいずれも抑制傾向にあることを確認し
た。これらの結果は、近年の金融庁の施策などにより、販売会社の行動変容がみられることを示唆している。な
お、本稿は本文と補論で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付されている。
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