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序章  

2000 年代初めに政府は家計の持つ金融資産が、安全性が高い預貯金ばかりで

なく、株式・債券・投資信託といったリスクがある資産に向かうようにするた

め「貯蓄から投資へ」というスローガンを掲げた。その背景には、超低金利時

代に突入したことや膨らむ財政赤字により、国民の自助努力による資産形成の5 

必要性が高まってきたからである。しかし、2016 年度の家計の金融資産構成は

未だに現金・預金が 53％となっている。資産形成に適している投資信託は年々

増加傾向にあるが 5％といまだに低いのが現状であり、家計の資産形成手段に

なりえていない。  

投資信託が普及していない原因は、国民の金融リテラシー不足、販売会社の10 

販売体制の問題、諸外国と比べ劣る点などがある。これらの原因を解決できれ

ば投資信託は家計の資産形成手段となり、「貯蓄から投資へ」が達成されるであ

ろう。  

本論文では第 1 章で投資信託の現状を述べ、第 2 章では資産形成の必要性と

国民の金融リテラシーについて述べ、第 3 章では米国と比較をし、第 4 章では15 

問題点を挙げる。そして第 5 章では 4 章で挙げた問題点を解決するための提案

を述べる。  

 

第１章日本の投資信託の現状 

第１節投資信託の説明  20 

 投資信託は、投資信託運用会社で作られ、証券会社や銀行などの販売会社を

通じて販売され、多くの投資家から資金を集めることから始まる。集まった資

金は信託銀行に預けられ、運用会社の指図により、信託銀行は株や債券の売買

を行う。投資先は専門家が選定し、国内外、様々な投資対象へ投資される。そ

して、運用成果は、分配金・償還金として投資家の利益となる。 25 
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投資信託のメリット・デメリット 

（図１－１）投資信託のメリットとデメリット  

投資信託のメリット  投資信託のデメリット  

・少額からの投資ができる  ・さまざまなコストがかかる  

・運用のプロ（ファンドマネージャー）

が運用  

・元本保証がない  

・分散投資によってリスクを軽減できる   

・個人では投資しにくい国や地域に投資

できる  

 

出典：楽天証券 投資信託のメリットとデメリットをもとに筆者作成  

（図１－１）は、投資信託を行う上でのメリットとデメリットをまとめたも

のである。初めに、投資信託におけるメリットについて詳しく述べていく。あ5 

る程度のまとまったお金が必要な株式投資などと比べ、投資信託では 1 万円程

度の少額から投資を行うことが可能であり、運用のプロであるファンドマネー

ジャーに運用を任せられることから、それほど知識がなくても、誰でも気軽に

投資を行うことができる。分散投資というのは、手にしている資産をいくつか

の商品に分けて投資する方法である。１つの商品に投資していると投資対象の10 

価値が下落した場合に、大きな損失を被ってしまう。分散投資では、そうした

リスクを抑えることができ、長期的な投資を行う際にはとても有効な方法であ

る。また、投資信託では、国内外の資産を組み込んでいるため、様々な商品に

幅広く投資できることが魅力の１つでもある。  

 次に、投資信託におけるデメリットについて詳しく述べていく。投資信託を15 

行う上でコストが発生するのは当然のことである。メリットとして運用のプロ

による運用が行えることを挙げたが、資産を管理してもらうコストとして、信

託報酬という手数料が発生する。この信託報酬は、投資をしている間はずっと

支払い続けるお金であり、運用会社ごとに支払う額が異なるため、注意が必要

である。その他にも、投資信託を購入する際にかかる購入手数料というものも20 

ある。投資信託を行う際には様々な手数料が発生することを理解しておきたい。

また、元本保証がないというデメリットも存在する。言い換えれば、資金が減

ってしまう可能性があるということだ。投資信託では、必ずしも資金が増える



5 

 

わけではないということに注意して、慎重に投資を行う必要がある。  

以上に、投資信託におけるメリットとデメリットについて述べたが、重要な

ことは、1 人 1 人がメリットとデメリットについて確実に理解をするというこ

とだ。また、投資信託によって資金を殖やすためには必ずリスクを伴い、場合

によっては損失を被る可能性があるということを覚えておかなければならない。 5 

 

第２節投資信託の歴史・現状 

日本の投資信託の歴史・導入経緯  

日本の投資信託は、1951 年に証券投資信託法が施行されてから 65 年という

長い歴史を持つ。この数字は、1940 年投資会社法により始まったアメリカの10 

75 年という歴史に程近い。つまり、日本の投資信託はアメリカに近い歴史を持

っているといえる。しかし、国際比較してみると、残高規模についてはアメリ

カの 15 分の 1、フランスの 2 分の 1 であり、一人当たりの残高規模で見ても、

米の 6 分の 1、仏の 4 分の 1 である。このように日本の残高規模は、欧米諸国

に比べ、非常に少ないのである。その原因は、1990 年以降の株価の低迷にある15 

といわれている。投信ビジネスの規制は、欧米諸国に比べ緩やかであり、商品

についてファンド数が多いこと、運用のグローバル化が債権を中心に進んでい

ることが日本の投資信託の主な特徴である。  

日本は、1951 年投信発足時、「単位型株式投信」でスタートした。これは、

無期限価格変動の大きい証券である株式だけに国際的に見て、珍しいものであ20 

った。投資信託を募集（買付）期間によって分けると、「単位型投資信託」と「追

加型投資信託」に分けられる。単位型は、募集期間が決まっており、追加の買

付ができないものであり、追加型は、販売会社の営業日であれば原則いつでも

買付できるものを指す。日本が単位型を選択した理由は、1940 年代後半の株価

の下落による株式市場の停滞により、戦後経済の復興と再建に必要な企業の増25 

資を行うことが困難な状況であったからである。それに対処する対策の一つと

して、証券民主化の一翼を担うべく、投資信託制度を活用することとなった。

そこには、国民が保有する預貯金の一部を証券投資に振り向けるという狙いの

もと、個人が購入しやすく、業者が販売しやすい単位型をとった。その後、52

年に欧米では主流である追加型投信もスタートしたが、販売の中心は単位型投30 
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信に変わりはなく、バブル崩壊まで単位型中心の投信販売が続いた。そして、

90 年代後半から追加型を販売するのが中心となった。 

次に、販売面でも日本の投資信託は変化をしていった。投資信託は、証券会

社だけが販売する方式でスタートした。そして、93 年に投資委託会社による直

接販売が始まり、その後、「間接金融から直接金融へ」というスローガンのもと5 

すすめられた金融ビックバンのもと、98 年に銀行等の販売が始まり、2005 年に

は郵便局による販売も始まった。銀行等による販売が大きな変化をもたらし、

投資信託の認知度が飛躍的に向上し、販売シェアは大幅に増加した。 

次に運用面では、投資対象が多様化と海外投資が増加していったことが大きな

変化である。投資の運用対象は、51 年の発足時は国内株が中心であったが、社10 

債市場の発達、65 年国債発行の開始により、債券市場が活発化していった。投

資信託全体の資産構成は、62 年に債券が株式を上回り、以降、89 年・ 90 年の

株価のピーク時を除き、常に債券の保有額が株式を上回ってきた。投資対象は、

債券の登場により、株式や債券など多様化していった。 

70 年に対外証券投資自由化により、海外投資が始まった。しかし、投信の外15 

貨建て資産への投資は、90 年代後半まで 10％程度にとどまったが、金融ビック

バンの一環として運用の外部委託が可能となり、海外運用会社の活用が増加し

た。2000 年代に入り、日本の超低金利、株価の長期低迷したこともあり、債券

を中心に外貨建て投資が増加した。このように、日本の投資信託は、様々な面

で変化してきた。 20 

日本の投資信託の現状  

 日本の投資信託の現状は、投資信託に関心のある人が少ないことである。下

のグラフは投資信託の認知状況を表したものである。  

 

 25 

 

 

 

 

 30 
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（図１－２）投資信託の認知状況 

 

出典：投資信託を含む金融商品関心層対象の全国調査結果２０１２年（投

資信託協会）より引用  

全体を見ると、「よく知っている」が 10.5％、「大体知っている」が 48.5％であ5 

り、「言葉だけは知っている」が 38.5％、「言葉も知らなかった」が 1.2％であ

ることがわかる。しかし、年代別にみていくと、年齢が高くなっていくにつれ

て「よく知っている」「大体知っている」と答えた人の割合が多くなり、20 代

は、合わせて約 4 割なのに対し、70 代は、約 8 割の人が投資信託についての関

心が高いことがわかる。このグラフを見ると、若い世代のほうが投資信託につ10 

いて関心が少なく、若年世代の投資離れが感じられる。  

次に投資信託の保有状況についてみていく。  

（図１－３）投資信託の保有状況  

 

出典：投資信託を含む金融商品関心層対象の全国調査結果２０１２年（投15 

資信託協会）より引用  

全体の 4 割近くが「現在持っている」と回答し、12.7％の人が「以前持ってい
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た」と回答している。この数字は多いように思われるが、年齢別にみていくと、

20 代で「現在持っている」と回答した人は 16.7%と非常に少なく、「以前持っ

ていた」と回答した人も 5.0％である。しかし、年齢が高くなるにつれ、保有

状況も高くなり、「現在持っている」と回答した人は、50 代で約 4 割、60 代・

70 代で約 5 割という高い保有状況であることが分かった。このことから推測で5 

きることは、若年世代は金銭面で余裕がなく、投資信託のための資金が作れな

いため、投資信託に目を向ける人は少なく、興味すら持たない状況にあるので

はないかと感じる。そして、年齢が高くなるにつれて資金ができ、投資信託に

興味を持ち始め、保有する人が多くなっていくのではないかと感じる。  

次に投資信託のイメージについてみていく。  10 

（図１－４）投資信託のイメージ  

 

出典：投資信託を含む金融商品関心層対象の全国調査結果２０１２年（投

資信託協会）より引用  

まず、全体で一番多いのが「元本割れが怖い」、続いて「仕組みが分かりにくい」、15 

「用語がわかりにくい」と答えた人が次いで多い。性別・年齢別に見ていくと、

特に若年層のほうが「仕組みが分かりにくい」、「用語がわかりにくい」と答え

た人が多い。やはり、年齢が高い世代のほうが、投資信託についての知識が豊

富であることがわかる。また、「元本割れが怖い」など、元本保証がない投資信

託はリスク資産と考える人が多く、元本が保証されている銀行預金を選ぶ人が20 

多い。そして、投資信託は、専門知識が少なくても始められるというメリット
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を持ちながら、若年層から「仕組みが分かりにくい」や「用語がわかりにくい」

といった理由から、敬遠されていることがわかる。 

これらのグラフからわかるように、特に若年世代には投資信託に関心のある

人が少なく、「元本割れが怖い」・「仕組みがわからない」・「用語がわかりにくい」

といった理由から投資に踏み込めていない人が多いことがわかる。また、投資5 

信託をリスク資産と考える人が多く、その安全性に不安を抱く人が多い。投資

信託は、少額から始められ、投資対象を分散させることにより、リスクを軽減

することもできる。また、専門家に運用を任せられるという利点を持ちながら、

関心のある人が少ない現状がある。 

 10 

第３節 資産運用業における投資信託の意義  

資産運用とは  

 資産運用とは、金融資産全体を長い時間をかけて目標とする水準までできる

だけ安全に殖やしていくことである。人々が持つ金融資産は、普通預貯金など

の日常生活などで使うことのできる流動性資金、定額預貯金などの将来使う目15 

的が決まっている安定性資金、当面は使う予定がない収益性資金の３つに分類

することができる。この収益性資金で投資信託を購入し、上手に資産運用する

ことで、人々は自らの金融資産を増やすことができる。しかし、わが国日本で

は、投資信託が家計の主要な資産形成手段として十分普及していないことが現

状である。その 1 つの理由として、国民の投資信託についての理解が十分でな20 

いことが挙げられる。国民が資産運用業における投資信託の意義を確実に理解

することができれば、投資信託は家計の資産形成手段として機能することがで

きるのではないか。  

 

長期投資の重要性  25 

資産運用を成功させるために、重要になってくることが長期投資の考え方で

ある。投資信託では長期的に投資を行うことで安定的な運用をすることが可能

である。長期投資のメリットを理解することができれば、より良い資産運用の

成果を期待することできる。以下では、長期投資におけるメリットをコスト・

リスクの削減と福利効果の点から説明していく。  30 
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 （図１－５）保有期間が長くなれば 1 年当たりのコストが小さくなる   

（購入手数料 3％、信託報酬 1％、信託財産留保額 0.3％の場合）  

保有

期間  

（年

）  

コストの内訳  

コスト計

算  

（ A+B+C）  

1 年当たり負担

率  

（コスト合計÷年

数）  

購入

手数料  

（ A）  

信託報酬  

（ B）  

信託財産

保留額  

（ C）  

1  3 %  1％×1＝1％  0 . 3 0% 4 . 3 0% 4 . 3 0 %  

2  3 %  1％×2＝2％  0 . 3 0% 5 . 3 0% 2 . 6 5 %  

3  3 %  1％×3＝3％  0 . 3 0% 6 . 3 0% 2 . 1 0 %  

4  3 %  1％×4＝4％  0 . 3 0% 7 . 3 0% 1 . 8 3 %  

5  3 %  1％×5＝5％  0 . 3 0% 8 . 3 0% 1 . 6 6 %  

6  3 %  1％×6＝6％  0 . 3 0% 9 . 3 0% 1 . 5 5 %  

7  3 %  1％×7＝7％  0 . 3 0% 1 0 . 30% 1 . 4 7 %  

8  3 %  1％×8＝8％  0 . 3 0% 11 . 30% 1 . 4 1 %  

9  3 %  1％×9＝9％  0 . 3 0% 1 2 . 30% 1 . 3 7 %  

1 0  3 %  
1％×10＝

1 0％  
0 . 3 0% 1 3 . 30% 1 . 3 3 %  

出典：投資信託協会 第３回 長期投資のメリットとはより引用  

 

 5 

 

 

 

 

 10 
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（図１－６）長期保有における運用のリスク  

 

出典：モーニングスター 投資信託講座より引用  

 （図１－５）は保有期間におけるコストの削減について説明したものである。

購入手数料は投資信託を購入する際に、信託財産保留額は投資信託を換金する5 

際だけにかかる一時的な費用であるため、保有年数が長いほど 1 年当たりの負

担率は減少していく。投資信託の保有期間中に支払い続ける信託報酬を加えて

考えても、表のように 1 年当たりの負担率は減少していくことが分かる。前節

では投資信託のデメリットとして、様々なコストがかかるという点を挙げたが、

長期的に投資することで、そのコストを抑えることが可能である。  10 

 （図１－６）は保有期間における運用のリスクの削減について説明したもの

である。横軸に投資期間、縦軸に年平均収益率をとり、緑の線が最大収益率、

黄色の線が最小収益率を表している。グラフから投資期間が長ければ長いほど

最大収益率と最小収益率の開きは縮まり、値動きの幅が小さくなっていること

が読み取れる。また、収益率が安定するだけではなく、マイナス収益の割合が15 

少なくなっていることにも注目すべきである。長期的に投資を行うことでグラ

フのような安定的な運用をすることが可能になる。  

 さらに、長期投資を行うことで複利効果を得ることができる。複利とは、運

用で得た利益を再び運用に回して利益を得る方法である。投資信託で得た分配

金を現金に換えずにそのまま再投資を行うことで、現金に換えた時に比べ、よ20 

り大きな利益を受け取ることができるのだ。  
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（図１－７）配当の再投資効果  

 

出典：ｍｙＩＮＤＥＸ 投資でやるべきこと－複利の力を活かすより引用  

上のグラフは、米国株式と日本株式の再投資を行った場合と行わなかった場

合の資産の増加について示したものである。米国と日本どちらの株式も、実線5 

の再投資を行った場合のグラフの方が福利効果を得られ、より資産が増加して

いることが明らかである。さらにグラフを見ていくと長期で投資をすればする

ほど福利効果は大きくなり、２０年間で米国では約１，５倍、日本でも約１，

２倍の資金の差が出ている。  

 これまでの内容を踏まえると若いうちから投資を継続的に行うことで、長期10 

投資の恩恵を最大限に受けることができることが分かるだろう。しかしながら、

既に述べたように、知識や関心が無い、資金が足りないなどの理由から、若い

世代は投資を行っている人が少ないというのが現状である。この問題を解決す

るためには、若い世代の金融リテラシーの向上が重要であると考えられる。  

 15 

 

 

 

 

 20 
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第２章 リスク資産での資産形成の必要性  

第１節 家計の金融資産の推移  

（図２－１）家計の金融資産構成  

 

出典：ニッセイ基礎研究所 資金循環統計（15 年 10-12 月期）～個人金融資産5 

は前年比 29 兆円増の 1741 兆円より引用  

2015 年度の日本の家計の金融資産残高を見ると、現金・預金が 52.7％、債

務証券が 1.5％、投資信託が 5.0％、株式等が 8.3％、保険・年金・定型保証 29.8％

となっている。このことから現金・預金が 52.7％と保険・年金・定型保証とい

った安全資産の構成が高いことがわかる。特に現金・預金がなぜここまで多い10 

のかというと、金融広報中央委員会が 2015 年に発表した「家計の金融資産に

関する世論調査」 [二人以上世帯調査 ]で「金融商品の際に最も重視しているこ

とは」という質問に「元本が保証されているから」と答えた人が一番目に多く

全体の 29.3%、「少額でも預け入れや引き出しが自由にできるから」と答えた人

が二番目に多く全体の 17.2％であったため日本の家計は安全資産を選ぶ傾向15 

が強いからである。  

第 2 節 資産運用の必要性  

現金・預金は流動性が高いことと元本保証されており安全性が高いことが特

徴だが元本以上の資産を増やすことができない。また、2005 年 4 月から銀行が

ペイオフ解禁をしたため 1000 万円とその利息までしか元本保証がされないよ20 

うになった。現在行われている日本銀行の金融政策を考えると現金・預金ばか

りの資産形成では資産が目減りしてしまう可能性があるため望ましいとは言え
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ない。なぜ現金・預金が目減りするかというと理由は二つある、一つ目は、ゼ

ロ金利とマイナス金利である。バブル期は高金利だったため預金すると高い利

子がつき預金は増えていったのだが 1999 年からゼロ金利を導入されたことに

よって、預金をしても利子はわずかしか付かないため預金は増えない。そして

2016 年 2 月からはマイナス金利が導入された。個人預金にはマイナス金利を適5 

用しないとのことだが金利はないに等しく預金は増えていかない。二つ目は、

物価上昇率 2％の目標である。デフレからの脱却を目指すために掲げられた政

策で目標が達成され将来インフレとなった場合、現金・預金は目減りしてしま

う。  

このように目減りする可能性がある現金・預金で資産形成をしていると「子10 

どもの教育金」、「住宅の購入資金」、「老後の資金」と呼ばれる人生の三大資金

を確保することが困難となる。またこれらの三大資金は将来急増されると考え

られている。「子どもの教育資金」は一般的に子ども一人育てるのに約 2000 万

円かかると言われている。学費でみると子ども一人が幼稚園から大学まで行っ

た場合、全て公立だとだと約 800 万円以上、全て私立だと約 2000 万円以上か15 

かるとされている。さらに現在教育費は年々増加傾向にあるため教育費の負担

は今後増大されると考えられる。住宅購入資金は都市で住宅を購入する場合、

近年都市部の住宅価格は上がっているので、都市部で住宅購入を考えると膨大

なお金がかかる。老後の資金では近年、日本人の平均寿命は延びており 60 歳

の 5 人に 1 人が 90 代まで生きるとされているため社会保障費が膨大になる。20 

さらに少子高齢化によって社会保障制度の財源の確保が難しくなってきている。

財源の減少によって年金受給時期の後ろ倒しや受給額が減少していくため社会

保障に頼っているだけでは豊かな老後生活を送ることができない。  

（図２－２）によると①2000 万円で月に 10 万円取り崩していくとすると、

81 歳で底が尽きる。②3000 万円で月 10 万円取り崩す場合は 90 歳で底が尽き25 

る。一方で、③2000 万円で月に 6 万円取り崩し 75 歳まで 2％を預金以外の金

融資産で運用すると 95 歳で底が尽きることとなる。④3000 万円で月 9 万円取

り崩し、75 歳まで 2％を運用すると 95 歳に底が尽きることとなる。預金以外

の金融資産で資産運用することによって豊かな老後生活をおくることが可能に

なる。  30 
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以上のことから我々は人生の三大資金を確保していくためには資産形成を現

金・預金といった安全資産から株式・債権・投資信託といったリスク資産へと

移行していく必要がある。  

（図２－２）何歳で貯蓄はなくなる？  

 5 

出典：日本経済新聞 95 歳でも困らぬ資産づくり あなたが選ぶ道はより引用  

 

第 3 節 日本人の金融リテラシーの現状  

 安全資産は元本が保証されているが、リスク資産で資産形成をすると元本割

れの可能性があるため、我々は金融の知識や金融商品のリスクとリターンの関10 

係を知らなければならない。これは金融リテラシーのことである。日本証券業

協会によると『「金融リテラシー」とは、金融に関する知識や情報を正しく

理解し、自らが主体的に判断することのできる能力であり、社会人として経

済的に自立し、より良い暮らしを送っていく上で欠かせない生活スキルであ

る。国民一人ひとりが金融リテラシーを身に付けることは、健全で質の高い15 

金融商品の供給を促し、我が国の家計金融資産の有効活用につながることが

期待される。』とされている。また金融庁の「最低限身に付けるべき金融リ

テラシー」では図のような 4 分野・15 項目があげられている。  

 

 20 
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（図２－３）最低限身に付けるべき金融リテラシー  

分野 項目

①    家計管理 1)適切な収支管理(赤字解消・黒字確保)の習慣化

②    生活設計 2)ライフプランの明確化及びライフプランを踏まえた資金確保の必要性の理解

3)契約にかかる基本的な姿勢の習慣化

4)情報の入手先や契約の相手方である業者が信頼できる者であるかどうかの確認の習慣性

5)インターネット取引は利便性が高い一方、対面取引の場合とは異なる注意点があることの理解

6)金融経済教育において基礎となる重要な事項(金利（単利、複利）、インフレ、デフレ、為

替、リスク・リターン等)や金融経済情勢に応じた金融商品の利用選択についての理解

7）取引の実質的なコスト（価格）について把握することの重要性の理解

8）自分にとって保険でカバーすべき事象（死亡・疾病・火災等）が何かの理解

9）カバーすべき事象発現時の経済的保障の必要額の理解

10）住宅ローンを組む際の留意点の理解①無理のない借入限度額の設定、返済計画を立てること

の重要性②返済を困難とする諸事情の発生への備えの重要性

11）無計画・無謀なカードローン等やクレジットカードの利用を行わないことの習慣化

12）人によってリスク許容度は異なるが、仮により高いリターンを得ようとする場合には、より

高いリスクを伴うことの理解

13）資産形成における分散（運用資産の分散・投資時期の分散）の効果の理解

14）資産形成における長期運用の効果の理解

④    外部の知見の適

切な活用
15）金融商品を利用するにあたり、外部の知見を適切に活用する必要性の理解

③    金融知識及び金

融経済事情の理解
と適切な金融商品

の利用選択

出典：金融庁 金融経済教育研究会 最低限身に付けるべき (知識・判断力 )5 

金融リテラシーを参考に著者作成  

だが現在のこのような最低限身に付けるべき金融リテラシーを身に付けている

人は少数と考えられており、ましてや金融リテラシーは低い状況にある。金融

広報中央委員会「金融に関する消費者アンケート調査」によると金融全般につ

いての知識水準の自己評価ので「ほとんど知識がないと思う」と答えた人が預10 

貯金・年金・保険以外の項目で半数以上を占めている。  
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（図２－４）金融全般についての知識水準の自己評価 (平成 20 年 )  

 

出典：金融広報中央委員会「金融に関する消費者アンケート調査」（第３回）

の結果より著者作成 5 

また金融庁の調査では、投資未経験者役 6700 人にうち、約 8 割が資産形成

に投資は「必要ない」と回答。「必要」という人でも、投資をしない理由として

「知識がない」「損をしそうで怖い」との声が多かった。そのため日本人は金融

リテラシーが低いことがわかる。  

なぜ、日本人は金融リテラシーが低いのであろうか。その理由は学校教育と10 

家庭内教育で金融教育を受けた人が少なかったためである。図の「学校等で金

融教育の経験」で、「受ける機会があり受けた」6.6％、「受ける機会はあった

が受けなかった」1.8％、「わからない」17.7％、「受ける機会はなかった」73.9％

となっている。さらに図の「家庭での金融教育の経験」では、「教わる機会は

あった」19.8％、「教わる機会はなかった」60.4％となっている。このことか15 

ら日本では学校や家庭内で金融教育が軽視されていて金融教育を行ってこなか

ったかがわかる 
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（図２－５）金融教育の経験 (学校等 )  

 

出典：金融広報中央委員会「金融リテラシー調査」の結果より著者作成 

（図２－６）金融教育の経験(家庭) 

 5 

出典：金融広報中央委員会「金融リテラシー調査」の結果より著者作成 

第 4 節 金融リテラシー向上のために  

今後、日本の学校教育で金融教育を行うには金融の専門教員や授業時間の確

保などの課題があるため実際に金融教育を始めるのには随分先の話になるだろ

う。そのため我々が金融リテラシーを向上させるためには自らが勉強をしてい10 

くしかない。しかし、日本人の労働時間は先進国の中でもっとも長いと言われ

ているため勉強時間を確保することが困難である。  

では我々はどのようにして金融リテラシーを高めていけばいいのだろうか。

その一つの方法として考えられるのは実際に投資をしてみることである。図に

よると新規投資家が投資を始める前には投資に対して「ギャンブル・賭博」「損15 

をしそうで怖い」といったネガティブなイメージを抱いていた投資家が多かっ

たが投資を経験した後ではこういったネガティブなイメージを抱く人が少なく

なっている。さらに「資産形成に役立つ」や「銀行に預けるより得」と答えた

人が増えたため実際に投資をすることによって投資のイメージが変わり積極的

に投資を行うようになり、金融リテラシーを向上することが期待できる。つま20 

73.9 
1.8 

6.6 17.7 

受ける機会はなかった 

受ける機会はあったが、

受けなかった 

受ける機会があり、うけ

た 

60.4 19.8 

19.8 
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り、投資を経験することで資産形成にリスク資産を充てる人が増えることが考

えられる。  

（図２－７）新規投資家の投資に対するイメージ変化  

 

出典：野村総合研究所「NISA 利用実態調査 (第６回 )」より引用  5 

第 5 節 資産形成に最適な投資信託  

 実際に投資初心者が投資を行うのに最適な金融商品は投資信託である。第 1

章で、投資信託はまとまった資金がなくても投資でき、プロが運用するため初

心者でも気軽に投資ができる。また資産形成をする場合、有効なのは長期的に

投資し、預金以外の金融商品に投資をする場合は信用リスク、価格変動リスク、10 

為替リスクが発生するためこれらのリスクを減らすために分散投資が望ましい

と述べた。  

 投資を経験し金融リテラシーを向上するために我々は長期投資では、毎月同

額の資金を投資する積み立て投資が有効だと考え、分散投資では国内株式・国

内債券・外国株式・外国債券の 4 種類をバランスよく保有することが有効だと15 

考える。この毎月同額の積み立てにより値が高いときには少ない量を買い、値

が安いときには多くの量を買うことになり結果的に平均購入単価を抑えること

ができるドル・コスト平均法によって損失は少なくて済む。まとまった投資資

金がない若年層は、毎月積み立てることが資産を形成するうえで最も現実的な

方法であり、若年時代から投資を経験することができる。さらに国内・国外の20 

金融商品を持ち合わせているため、日頃から株価や為替を気にするようになる
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ため金融と経済の仕組みについて理解が深まる。その結果、（図２－３）の最

低限身に付けるべき金融リテラシーの項目 1)2)が身に付くのではないか。  

第３章日本と米国の比較  

第１節米国家計の金融資産残高  

（図３－１）米国家計の金融資産の構成  5 

 

出所：「資金循環の日米欧比較２０１６年９月２９日日本銀行調査統計局より筆

者作成」  

（図３－２）日本家計金融資産構成比  

 10 

出所 「資金循環の日米欧比較２０１６年９月２９日日本銀行調査統計局より

筆者作成」  

２０１６年米国家計の金融資産は、７２．３兆ドルとなっていた。主な内訳

は、株式・出資金が２５．５兆ドル、保険・年金・定型保証が２３．１兆ドル、

現金・預金が９．８兆ドル、投資信託が７．７兆ドル、債券は７．７兆ドルと15 

なった。米国の家計金融資産の残高構成の長期的推移には特徴がいくつか存在
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する。現金・預金のウェイトが低下し、投資信託のウェイトが高まったことで

ある。投資信託は１９８０年代までは１％であったのだが、直近では１０％を

超える水準で推移している。投資信託を保有する世帯数は、２０１３年調査時

点で、５６７０万世帯で、全米世帯の４６．３％を占めている。また、１９８

０年代時点の投資信託保有世帯数は４６０万世帯であったのが、２０００年時5 

点では４８６０万世帯となっている。次に日本の家計金融資産構成を見てみる。

日本の家計金融資産は１．７４６兆円である。主な内訳は現金・預金は９２０

０億円、債務証券は２６１億円、投資信託は８７３億円、株式等が１４４９億

円、保険・年金・定型保証が５２０３億円である。この二か国のグラフを比較

して分かることは、日本は米国に比べて現金・預金が金融資産構成比の半分以10 

上を占めているということである。そして投資信託の普及度が低いことも分か

る。しかし、アメリカは投資信託や株式などの値割合が高いことが以上のグラ

フから分かる。それではなぜアメリカは投資信託が他国に比べて大きく普及し

ているのだろうか。以下に米国に投資信託が普及している要因、米国の投資信

託の歴史的変遷を見ていく。  15 

第２節投資信託が米国家計に普及・浸透している要因  

１つ目は規制緩和要因である。１９９０年代前後から、銀行の投資信託の取

り扱いに関する規制が緩和された。従来の部分的取り扱いから全面自由化に移

行したのである。また、銀行は米国の金融自由化によって、本来の業務で収益

をあげにくくなり、規制緩和で投資信託に注力することになったのも家計に普20 

及している要因である。第２に税制要因である。４０１ (k)プランや IRA など

の年金形成に対する税優遇措置が広く米国家計に普及・浸透した。１９９８年

から２０１３年にかけ、投資信託保有世帯のうち約９割の世帯が投資信託保有

に際し税優遇口座を利用している。税優遇口座のみで投資信託を保有している

世帯数は、１９９８年の約２０００万世帯から２０１３年には４０００万世帯25 

程度に増加している。第３に販売チャネルの多様化が挙げられる。米国の投資

信託販売は証券会社の営業が同系列の運用会社の商品を対面販売していた。し

かし、今は投資信託保有者の約半分が退職者年金を通じて投資信託を購入して

いる他、ファイナンシャルプランナーや１９９０年前後に投信の取り扱いを認

められた銀行等預金取扱金融機関などが販売チャネルとして活用されている。30 



22 

 

第４に金融環境要因が挙げられる。１９９０年代に短期金利が低下傾向のため、

家計の預金先行から、税制優遇措置が取られている投資信託への魅力が高まっ

た。第５に株式市場が挙げられる。１９８０年代から２０００年にかけて株価

は上昇傾向にあった。それに伴い、投資信託のパフォーマンスも好調であった。

第６に投資信託への信頼性の醸成が挙げられる。米国投資信託協会が実施して5 

いるアンケートによると、金融商品の投資信託への信頼性は「信頼している」

と回答する割合が、２００９年を除き２００５年から２０１２年にかけて 8 割

程度になっている。ちなみにリーマンショック時の２００9 年は 7 割越えであ

る。同アンケートで投資信託保有世帯の４５％は、金融資産に占める投資信託

の割合が７５％以上を占めている。また、投資信託を保有する目的は投資信託10 

保有世帯の 9 割が「退職後の生活資金」として考えている。第７に人口トレン

ド要因である。1980 年代後半になるとベビーブーマー世代が 40 歳代に差し掛

かり、老後に対する備えを意識し始めるようになっていたのである。このよう

な様々な要因によって米国の投資信託は大きく普及し始めた。以下に投資信託

が米国でどのように普及し始めたのか歴史的変遷を述べていく。  15 

第３節米国の投資信託歴史変遷  

 米国では１９２０年代初頭に英国から投資信託制度が輸入された。それはレ

バレッジを効かせた運用を行えるクローズド・エンド型・会社型ファンドであ

る。その後レバレッジ作用も加わったファンド純資産価格の暴落や需給ファン

ドの取引価格の下落から、ファンド市場価格は下落した。そのため１９４０年20 

に投資会社法が制定され、オープンエンド型ファンドが取り入れられた。その

後１９７１年に MMF が開発された。MMF は開発以前の株式ファンドなどの

金利上昇時にパフォーマンスが下がる商品とは違い、金利が上がればファンド

も上がるということから金利上昇に強いファンドである。また、 MMF は元本

の安定性が高く、換金自由、利回りは預金を大きく上回る商品ということから25 

リスク商品を嫌う若年層の顧客を引き寄せる商品として活用することができ、

価格急変時には顧客資金の受け皿として利用することができる。これらのこと

が MMF 導入の意義である。そして１９７４年に ERISA（従業員退職所得保障

法）制定によって IRA（個人退職勘定）が成立した。これを導入した理由は主

に二つある。まずは職場に年金のない従業員に対して、退職資産形成の手段を30 
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提供すること。そして従業員が離転職する際に、職場の年金プランで積み上げ

た資産を移すことができる受け皿となることである。そして１９７８年に４０

１ (k)制度が発足し、１９８１年に IRS が４０１ (k)規則を提案した。また１９

９３年には米国初の ETF を発行する。その後１９９４年には IRA 資産、１９

９６年には４０１ (k)資産が１兆ドルを突破した。このような経緯で米国は投資5 

信託が普及し始めた。また、米国投信の保有者は家計が中心である。普及率は

１９８０年代には５％、９０年に２５％、９６年に３３％へ上昇、９８年に４

０％台になった。これは８２年以降の株価上昇と、９０年代の確定型拠出年金

の普及の影響が大きい。１４年の世帯普及率は４３％である。年齢別にみると、

４５～５４歳の働き盛り世代が５３％、３５歳未満の若年層は３４％である。10 

ここで注目することは若年層の割合が高いことである。高い割合になっている

理由は確定型拠出年金によって、まとまった資金を運用するほどストックの蓄

積は無くても、フロー（給与）の内から老後に備える資産形成を着実にしてい

るのである。このように米国は投資信託が普及していった。  

このような米国の投資信託の歴史的変遷を見た中で我々が日本の投資信託と15 

の比較で特筆して取り上げることは確定拠出年金である。この制度が日本と米

国の投資信託の普及度の違いに大きく関わっているからである。以下にその詳

細を記していく。  

第４節 確定拠出年金  

米国の投資信託普及には確定型拠出年金が大きく寄与している。米国の確定20 

拠出年金制度は、７４年に個人退職口座（ IRA）をもってスタートした。そし

て８１年に従来の確定給付型に加え確定拠出型の４０1(k)プランが発足し、現

行の確定拠出年金制度が確立した。米国の確定拠出年金資産残高は９０年代以

降に飛躍的に拡大した。１４年６月末には IRA が７兆１７１０億ドル、職域

DC が６兆５８６０億ドル、合計で１３兆７５７０億ドルであり、家計金融資25 

産に対する比率は２1%になっている。そしてこの確定型拠出年金は投資信託に

運用されることが多くなった。確定拠出年金加入者の間に米国では公的年金で

あるソーシャルセキュリティの年金支給額がそれほど大きくない。そのため、

退職後の資産形成のため、「老後に備える長期の資産運用については、元本安全

商品ではなく、短期的リスクはあっても長期的に高いリターンを期待できる株30 
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式組み入れ商品を中心とすべし。」という認識が高まり、退職後の資産形成を目

的としていた。この結果、確定拠出資金の投信への流入量が増加した。１４年

６月末では全投信残高の４４％、株式投信は６１％が確定拠出年金資金で占め

られている。このようなことから確定拠出年金資金は長期安定資金である。そ

して米国投信の安定的成長を可能にしている。このようなことからアメリカで5 

は確定型拠出年金が投資信託に大きく寄与していることが分かる。以下にその

制度定着の流れと米国の確定拠出の特徴を記載していく。  

確定給付年金から確定拠出年金へ  

企業に勤める従業員の退職後の生活を支える年金には、公的年金のほかに、

企業が提供する企業年金が存在する。企業年金は主に、確定給付年金と、確定10 

拠出年金に分かれる。その中で従来の確定給付型の年金制度から確定拠出型へ

と移行していった。その理由は３つ存在する。理由①転職者が多いサービス産

業や、IT 産業などの新興企業の多くは、確定拠出型年金のみの採用をするよう

になったため。理由②積立規準の強化や、年金会計の改正による情報開示の強

化などの確定給付型の制度改正によって、確定給付型を使用する負担感が増し15 

たため。③従業員自身の退職後の生活に対する不安の高まりから、確定拠出型

の認知度が高まり、これを採用する各企業において、従業員による加入が増加

したため。以上のような理由が挙げられる。このようにして従来の確定給付年

型から確定拠出型へと年金が移行していった。次に米国の確定拠出年金で主流

となっている４０１ (k)プランについて記していく。  20 

４０１ ( k)プランとは  

４０１ (k)プランとは年金に加入し、拠出することを従業員が決める自助努力

の年金制度である。拠出金は給与天引きで、各加入者の個人口座に入る仕組み

である。加入者は、自分の口座資産の投資対象を運用商品のメニューの中から

リスク・リターン特性の異なる商品を３つ以上決定する。給付額は拠出総額と25 

運用収益で決まる。このプランは退職後の資産形成で、税制上の優遇措置が設

けられている。拠出は所得控除になり、運用益は課税されなく再投資される。

拠出時や運用時に課税されないことで、長期運用の複利の効果が高まる。ここ

で注意すべきことは５９．５歳到達前に引き出すと基本的にペナルティ課税が

行われることである。しかし、離転職する際に IRA などに資産を移せば、ペナ30 
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ルティ課税を受けなくて済み、税制優遇の付いた資産形成を継続できるのであ

る。４０１ ( k)プランはこのような特徴である。次に、以上の説明の中にも存在

した IRA という語句について説明する。  

I RA とは  

IRA とは（ Individual Re tirement  Account）の略であり、個人退職勘定と5 

いうものである。基本的には４０１ (k)プランと同様で、個人が自ら加入し、拠

出額や投資対象を決める仕組みである。この制度導入の理由は主に２つ存在す

る。理由①職場に年金のない従業員に対して、退職資産形成の手段を提供する

こと。理由②従業員が離転職する際に、職場の年金プランで積み上げた資産を

移すことができる受け皿にすることである。そして高齢化のライフスタイルの10 

多様化による現役世代よりも働かないが、完全に引退せずに収入を得ている人

びとに対応して５９．５歳を過ぎても、拠出を続けることができる。 IRA は米

国民に広く普及し、２００７年の保有家計数は４６２０万と、米国の家計の４

割弱を占める。資産残高は４．７兆ドルと４０１ ( k)プランを上回り、種類別で

米国最大の年金プランとなっている。ここまで IRA が普及した背景は幾度もの15 

制度改正によって、使い勝手がよくなったためである。７６年には所得のない

配偶者のための拠出が可能になり、８１年の税法改正で職場に年金プランのあ

る従業員も IRA に加入できるようになった。拠出額の上限も、導入当初の１５

００ドルから０８年までに５０００ドルに引き上げられた。  

４０１（ｋ）プランの加入者教育  20 

４０１ (k)プランにおける加入者教育が行われている。内容面ではプラン加入

や拠出の重要性、投資の基本知識、プランで提供される運用商品の説明などが

あり、媒体面では、パンフレットやニューズレター、会合、コールセンター、

ビデオ、ウェブサイトなどがある。目的は、加入者教育で得た知識を活用して、

自分に適したポートフォリオを構築して退職資産を形成できるようにするため25 

である。また「投資アドバイス」も行っており、加入者のリスク許容度や目標

額などの情報に基づき、コンピュータープログラムを使って期待収益率などの

前提条件を置いたシミュレーションを行い、結果を提示するものである。この

ように加入者の多様化に伴い、４０１ (k)プランの加入者向けサービスや商品も、

投資に対する関心の高い層から無関心層まで、対応可能に拡充していった。  30 
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４０１ ( k)プランにおける「自動化」とデフォルト商品  

４０１（ｋ）プランのおける「自動化」とは従業員が加入しないという意思

表示をしない限り、自動的に４０１ (k)プランに加入するという方式である。そ5 

してデフォルト商品を活用し、加入者が自分の投資対象を指定しない場合の、

拠出の行先として設定するようになった。加入者の意思表示がないため、ここ

で事業主は運用の損失の責任を問われるのを恐れたため、ローリスク商品を設

定した。典型的なのが MMF である。しかし MMF は短期金融市場の金利並み

の利回り水準しか提供できないので、長期的なリスク・リターンが期待できる10 

商品を、事業主がデフォルト商品として指定しやすくした。その後０６年に年

金保護法が制定される。この法によって企業型確定拠出年金である４０１ (k)

プランへの加入は、従来は「従業員が積極的に加入の意思を示した場合にのみ

加入するオプトイン方式」であったが、「企業は、従業員が特に加入を拒否しな

ければ自動的にプラン加入者に繰り入れることができるオプトアウト方式」に15 

改めた。４０１ (k)プランの資産運用は、加入者が運用方法の選択を行わなかっ

た場合、企業は、加入者が労働省の定める規制に沿った資産を選ぶとみなした。

２００６年の企業年金法によって「適格デフォルト商品」の要件が示され、そ

れらを満たすデフォルト商品は事業主が投資の損失についての責任を問われな

いとした。「適格デフォルト商品」には、ライフサイクル・ファンド、マネージ20 

ド・アカウント、バランス型ファンドが含まれた。上記の自動加入方式を採用

する場合は、「給料の何％を積み立てるか」という拠出率を従業員自身が設定し

ない場合、自動拠出率を１年目は最低３％、２年目は最低４％、３年目は最低

５％、４年目以降は最低６％へ、自動的に引き上げる仕組みを導入した。  

このように米国の投資信託の普及には確定拠出年金が大きく寄与していて、25 

様々な投資家に対応した制度が確立していることが分かる。ではなぜ日本では

米国と同じように確定拠出年金が存在するにもかかわらず投資信託が普及して

いないのだろうか。そこで次の節から日本の確定拠出年金について触れていく。 

日本の確定拠出型年金の課題  

日本の確定型拠出年金制度は２００１年にスタートした。しかし、確定拠出30 
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年金制度以外に他の退職給付制度を併用している企業は全体の約７割ある。こ

れは日本の確定拠出年金制度に課題があるからである。その課題はいくつか挙

げられる。まずは拠出限度額が制度導入当初より、金額が低すぎるということ

である。次にマッチング拠出の見直しである。２０１２年にマッチング拠出が

解禁され、加入者の意思で掛金を上乗せして拠出できるようになった。しかし5 

追加拠出の限度が①企業拠出額と加入者拠出額の合計が法令上の拠出限度額を

超えない範囲であることや、②加入者拠出額は企業拠出額を超えない範囲であ

ることが規定されている。この規定により税制上のメリットが小さいものとな

ってしまい、十分に活用できていないのである。次の課題としては中途解約に

ついて認めていないことである。米国の４０１ (k)プランでは、一定の条件下で10 

は引き出しが認められているが、日本は原則として満６０歳まで引き出しがで

きない。また専業主婦や公務員は確定拠出年金の加入対象外とされていること

も課題として挙げられる。このように、日本の確定拠出年金は投資家たちに上

手く対応できているとは言い難い。そのため、今後制度の内容を改善していく

ことで投資家に好んで使用されるような制度作りが必要である。次に、４章で15 

も述べるが、日本では２０１４年から NISA 制度が開始された。この制度は積

立投資なのだが、米国ではこの制度が開始される前から似たような制度を開始

していた。それは５２９プランと呼ばれるものである。ではその５２９プラン

とはどのようなものなのであろうか。それを次の節から述べていく。  

第５節５２９プランとは  20 

５２９プランとは  

始めに５２９プランとは、税制の優遇措置が付与されている、家計に向けた

高等教育資金形成制度のことである。内国歳入法５２９条によって認可された

制度である。この５２９プランには「貯蓄型」と「前払型」の二種類がある。

「貯蓄型」は、親や祖父母などの親族が加入者となる。そして、子や孫などの25 

受益者に対して拠出し、金融機関の提供している運用商品の中から投資の対象

を選択し、資金を運用していく制度である。この「貯蓄型」では口座から引き

出した資金は、受益者の適格教育費に使わなければいけないのが規則である。

仮に、適格教育費以外の用途に使用した場合は、通常の課税に加え、１０％の

ペナルティ課税が課されてしまう。一方「前払型」とは子や孫などの受益者の30 
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ために今の大学授業料相当額の資金を、将来の授業料としてあらかじめ拠出し

ておく制度である。現在、全ての州とワシントン D.C．で５２９プランが導入

されている。親や祖父母などの親族が資金を拠出して、子や孫の将来の高等教

育資金に備えることを目的として利用されることが多い。しかし１９８８年の

導入当初から現在のような恒久的な税制優遇措置が整えられた状況だったので5 

はなく、２００６年の年金保護法からであった。このプランの資産額は２０１

１年までの１０年間で６．２倍へと増加している。加入者は親・祖父母が中心

だが、第三者も可である。そして受益者は子や孫が中心である。最低拠出額は

初回を２５０ドル以上で二回目以降を５０ドル以上とするものが多い。口座の

所有者や管理者となるのは、加入者本人である。そして、資金運用のための多10 

くの選択肢が存在する。投資信託やＥＴＦのポートフォリオ商品が中心である。

そして、５２９プラン資産を、別の受益者の５２９プラン口座へ移すことや、

同じ受益者の別の５２９プラン口座へ移すことも、非課税措置を維持したまま

利用できることが可能である。メリットとしては引き出された資金が適格教育

費に使われる限り、連邦税は非課税になること。遺産税の課税対象外資産とし15 

て扱うことができること。５２９プランの拠出金を課税所得から除くことがで

きることなどが挙げられる。また、利用者にとってのメリットとしては、投資

目的に合った投資選択肢を選べ、安く専門家による資産管理サービスを利用で

きることや簡単に自己管理しやすい形で教育資金作りを進めていくことが可能

であることが挙げられる。  20 
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（図３－３）５２９プラン利用者世帯主の年齢  

 

「金融庁平成２４年度委託調査「教育資金を通じた世代間資産移転促進制度に5 

関する調査研究」報告書 P。１２図表１０ 「５２９プランの利用者」を参考

に筆者作成」  

５２９プランの利用者  

５２９プランの利用者である家計の特徴は若い子育て世代が中心として利用

されている。この５２９プランは子育て世代による高等教育資金作りのための10 

有力手段や、次世代に対する資産移転を考えている祖父母世代にも有用である。

大学授業料は２０１３年までの過去１０年間で、公立が２．１倍、私立が１．

６倍へ上昇している。教育支出は他の支出に比べ、必要となる時期や金額を見

積もりやすく、あらかじめ高等教育支出に備えることの重要性が注目されてい

る。このプランは低所得者層でも恩恵を受けられる制度であったため、利用者15 

は急激な拡大を占めている。  

 以上に述べたことが米国の投資信託の特徴である。米国の投資信託は日本に

比べ発展していることは過去から投資家や一般の人々のニーズに適した制度設

計が投資信託の普及につながったことが考えられる。日本はまだ確定拠出年金

などの制度が完全に普及していない。それらの制度内容を改善していくことで20 

日本の投資信託は普及し始めるのではないか。  
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第４章日本の投資信託の問題点  

第１節投資信託購入時の問題点と注意点  

 日本の投資信託は販売手数料と信託報酬が高かったり、毎月分配型の投信を

売り、分配金を沢山出して証券会社・銀行といった販売会社が儲かるような投

資信託が多く売られていて、長期投資で資産を増やそうと考えている投資家が5 

逆に資産を減らしてしまうことになっている。以下から現在の日本の投資信託

の販売の問題点を挙げていく。  

毎月分配型  

一つ目の問題点は毎月分配型の投信が多く売られていることである。毎月分配

型とは定期的に分配金が支払われる投信である。毎月分配金が支払われること10 

から一見安心できる投資信託と思われるが実は支払われる分配金は、預貯金の

利息とは異なり、純資産から支払われ、分配金が支払われると、その金額相当

分、基準価格は下がるというものである。さらに、受け取るたびに税金が差し

引かれることになり、基準価格は低くなってしまう。分配金をもらうのはいわ

ば高い手数料と税金を払って自動で取り崩しているということになる。それに15 

もかかわらず保有状況はどの世代も多くを占めている。  

（図４－１） 毎月分配型投資信託の保有状況  

 

引用：投資信託に関するアンケート調査報告書 -2015 年（平成 27 年） P。３４

ページより引用  20 
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（図４－２） 投資信託の分配金に対する必要性  

 

出所 野村アセットマネジメント、第 8 回「投資信託に対する意識調査」より

著者作成  

投資家も 65％が分配金を必要と答えており、損をする分配金を重視する傾向が5 

高いことからやはり金融リテラシーが低いことも原因である。  

通貨選択型  

二つ目の問題点は通貨選択型が人気なことである純資産額は図を見てわかる

通り 2002 年から増加している。中でも分配金の高い通貨選択型ファンドが人

気となっている。この通貨選択型は格付けの低い米国のハイ・イールド債や新10 

興国債券など高金利通貨を投資対象としているものである。これは短期金利の

高い通貨で為替ヘッジを行い、高い分配金を出す商品となっている。しかし、

この商品は設計が複雑でリスク・リターンの仕組みを理解することが難しく、

分配金利回りとトータルリターンを比べてみるとトータルリターンが低く損を

するということになる。さらに、投資対象がハイリスク商品であったり、選択15 

できる高金利通貨は為替の変動が激しい、高い分配金がずっともらえるとは限

らないといった問題がある。  
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（図４－３）「純資産残高の推移」  

 

出典：投資信託評価のグローバルスタンダードモーニングスターより引用 

（図４－４）分配金利回りとトータルリターン  

 5 

出典：イー・アドバイザー株式会社 HP より引用  

コストが高い  

三つ目の問題点は販売手数料と信託報酬が高いということである。ファンド全

体の販売手数料と信託報酬は年々上昇していて、初年度に投資家が負担するコ

ストは平均で 4％となっている。販売手数料が高いと投資額から販売手数料が10 

引かれ、運用開始時に運用に回すお金がその分減ってしまうことになる。仮に

販売手数料が無料のノーロード型なら投資額すべてを投資することができるた

めなるべく販売手数料が低い投信を選ぶように心がけたい。  

そして購入時に最も重視したいのは信託報酬である。販売手数料は購入時の

一回だけで済むため、長期保有していれば一年あたりの手数料は低く抑えられ15 

るが、信託報酬は日々純資産総額から差し引かれているので、何年保有しても

負担は変わらないため信託報酬が安いか高いかは、投資収益に大きく影響する。 
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（図４－５） 販売手数料との平均値の推移  

 

出典：新・投資信託にだまされるな！66 ページを参考に著者作成  

（図４－６） 信託報酬等の平均値の推移  

 5 

両出典：新・投資信託にだまされるな！66 ページを参考に著者作成  

新しい投資信託が次々に作られ売られている  

四つ目の問題点は日本では毎年新規に作られるファンドが多い。なかでも IT

やエコといったテーマ型の商品があり、その商品に残高が偏る傾向がある。長

期的にその商品が育っていけばいいのだがテーマ型投信が設定されたときには、10 

ピークになっていて早い時期に相場の下落局面を迎え、運用成績が一気に悪化

することが多い。また新設ファンドは過去の運用実績がないため、どの程度の

リスクがあるのかを投資家は判断できないため、新規設定で流行ということだ

けで購入するのはリスクが高い。  

 15 
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（図４－７） 契約型公募投資信託の新設ファンドの本数  

 

出典：投資信託協会のデータから著者作成  

販売会社の営業体制  

 なぜ損をしてしまう分配型のファンドや高コスト商品・新商品が多く売られ5 

ているのかというと販売会社との営業スタイルと運用会社の商品設計に問題が

あるからである。販売会社では「毎月分配型で投資をすると毎月お小遣いもら

える」といったお得であるというセールストークが展開されていたり、分配金

利回りランキングを訴求している。そのため、投資家は長期的に運用すれば手

に入る利益よりも目先の利益を優先してしまう心理が働き、販売員のセールス10 

トークとランキングに騙され毎月分配型を購入してしまう。だが、販売会社が

出しているランキングは、その販売会社が売っている商品だけが掲載されてい

て、投信全体の姿を現しているわけではない。そしてランキングはあくまで過

去の運用実績を元にしたランキングであるから、ランキング上位の商品が今後

も良い成績を上げていくとは限らない。前節で述べたドル・コスト平均法は銘15 

柄選択を誤ると下がり続けてリスクの集中を招くことになるため、ファンドは

最適なものを選ばなければならないが、誤ったものを選んでしまうという事態

が起きている。  

 なぜこのような営業スタイルになっているのかというと販売会社と運用会社

の系列構造があるためである。コストが高い投資信託が作られるのもこれが背20 

景である。そして投資家は金融リテラシーを身に付けて販売会社に言われるま

まの投資信託ではなく、自らがリスクとリターンを見極めて良い投資信託を購
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入するようにしなければならない。  

（図４－８） 投資信託購入のきっかけ  

 

出典：投資信託に関するアンケート調査報告書 -2015 年（平成 27 年）36 ペー

ジを参考に著者作成  5 

投資信託購入のきっかけの 59.8％は「証券会社や銀行等の人から勧められて」

であるため証券会社や銀行は投資信託を始める入口であるといえる。今後、投

資信託が普及していくためには証券会社や銀行が投資家目線で商品を販売し、

運用会社側は投資家の目線に合った商品設計をするような改善が必要である。  

 10 

第５章今後望ましい投資信託の在り方  

第１節 販売会社の営業員評価の改正  

前章の問題点で述べた販売会社と運用会社による分配型のファンドや高コス

トファンド・新ファンドの販売・開発の解決策として我々は販売会社の営業員

の評価基準の改正を提案する。  15 

現在、営業員の評価基準は販売手数料をどれだけ稼いだのかという基準に偏

っている。そこで販売手数料だけでなく、販売したファンドはどれだけリター

ンを得たのか、ファンドを購入した投資家からの評価の三つの基準で総合的に

評価するという仕組みに改正する。  

販売したファンドはどれだけリターンを得たのかという評価基準を設けると20 

リターンを得たファンドは今後おすすめ商品として販売されて投資されると考

えるため新設ファンドに投資資金が流入されるといった事態が防げると考える。 

ファンドを購入した投資家からの評価は、ファンド購入後一年経過する度、
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また売却時に「そのファンドで期待した利益を上げることができたか」「営業員

に勧められたファンドは期待したものだったか」という内容で投資家にそのフ

ァンドと営業員の評価をしてもらう、その他にも良かった点や改善点、今後望

むファンドなどの意見も述べてもらう。それにより営業員の評価は投資家から

の評価が含まれるため、営業員は投資家が望む利益を上げられるファンドを勧5 

めるという販売スタイルに変わり既存の優良ファンドや資産形成に適したファ

ンドを販売するようになるだろう。また販売会社は投資家がどのようなファン

ドを求めているのかを知ることができ、販売会社が運用会社に提案が行われ、

投資家の目線に沿ったファンド新設が行われる。その結果、運用会社は投資家

の目線に沿った新しいファンドの開発することができ、新設ファンド量産が抑10 

制されると考えられる。これにより販売会社は販売手数料を儲けるために投信

を売るのではなく投資家の利益を追求したファンドを販売することになる。そ

して投資家は安心して騙されることなく良いファンドを選べるようになり投資

信託の普及が促進されると考える。  

（図５－１）施策のイメージ図  15 
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第２節 積立投資の推進  

（図５－２）投資信託の積立投資の利用状況  

 

出典：投資信託協会投資信託に関するアンケート「金融関心層向け全国調査結

果」２０１５年調査結果 P.３２より引用」  5 

今の日本の現状は投資信託現在保有層で投資信託の積立投資の利用率が１９．

０％で、利用していない人は６８．５％と差が離れている。つまり、投資信託

を利用している人びとのほとんどが積立投資を利用していないのである。次に、

積立投資を利用している人びとの中で使われている形態の現状をグラフから見

てみると、  10 

（図５－３）：積立投資の形態  

 

出典：投資信託協会投資信託に関するアンケート調査報告書「金融関心層向け
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全国調査結果」２０１５年調査結果 P.３３【図４－２２】より引用」  

以上のような結果になる。このグラフから分かることは、投資信託の積立投資

の形態は、 NISA が最も高い。積立投資利用者のほぼ半数が利用している。で

はこの積立投資の形態の中心である NISA とはどのようなものであろうか。次

の章から NISA と近年開始されたジュニア NISA 二つの詳細について記載して5 

いきたいと思う。  

NI S A とは  

 NISA とは小額投資非課税制度である。２０１４年１月から２０２３年まで、

NISA 口座を開設し年間１２０万円の範囲で上場している株や投資信託を購入

すると、その後５年は税金がゼロになる制度である。つまり「非課税になる口10 

座」なのである。日本国内に住み、２０歳以上ならば、だれでもＮＩＳＡ口座

を開設できる。一人につき一口座で、証券会社や各銀行などＮＩＳＡ口座に対

応している金融機関で開設することができる。そしてこの制度の非課税対象に

なる金融商品は上場株式、外国上場株式、株式投資信託、外国籍株式投資信託、

ＥＴＦ、海外ＥＴＦ、上場ＲＥＩＴなどである。しかし、株式には一切投資で15 

きないＭＭＦなどの「公社債投資信託」はＮＩＳＡの対象外となる。ＮＩＳＡ

を開設し、購入できる限度額は、年間１２０万円である。そしてこの非課税枠

は一年間に使える枠なのでその年に１２０万使いきれなくても、翌年に持ち越

すことはできない。口座を開設できるのは２０１４年から２０２３年までの１

０年であり、非課税期間は５年間である。そしてこの非課税期間の５年間が終20 

了した場合、新たな NISA 口座に「１２０万円」という枠で移管（ロールオー

バー）することができる。  

NI S A の注意点  

 NISA 口座は利益が出ると非課税になるが、損した時は他の口座と損益を相

殺することはできない。また NISA 口座を開設できるのは原則一人一口座で一25 

金融機関である。そして「①２０１４年～２０１７年」、「②２０１８年～２０

２１年」、「③２０２２年～２０２３年」はそれぞれ同じ金融機関の NISA 口座

を使用する必要がある。そのため一度口座を作ると最低４年間同じ金融機関を

利用することになる。そしてロールオーバーをする際は、①と②の期間は同じ

金融機関でなければならない。そしていつでも売却や解約することはできるが、30 
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一度売ると、その枠はもう使えなくなってしまう。以上のようなことが注意点

として挙げられる。  

（図５－４）NISA 口座数  

 

引用：「NISA・ジュニア NISA 口座の開設・利用状況調査（平成２８年３月末5 

時点） 金融庁」を参考に筆者作成  

ジュニア NISA  

 ジュニア NISA とは子どもや孫のために株や投資信託を買うと、その利益に

対する税金がゼロになる「少額投資非課税制度」のことである。この制度は証

券会社や銀行などの金融機関でジュニア NISA の専用口座を開き、この口座で10 

株や投資信託を買うことによって、本当は値上がり益や配当金に課される約２

０％の税金をゼロにすることができる。そしてジュニア NISA 口座で買えるの

は１年間に８０万円までで、上限は５年間で４００万円である。口座を開設で

きる期間は２０１６年から２０２３年までの８年間であり、この制度の口座を

利用できるのは、日本国内に住む０～１９歳の未成年者となる。そして子ども15 

一人につき作れる口座は１つであり、この開設した口座は原則として親などの

親権者が代理として管理する仕組みとなっている。そしてどの株を買うかなど

も親権者が決定できる。しかし、口座に提供する資金は両親などの直属の親族

のほか、親戚や知人などの第三者も提供できるので、つまりお金をだれでも出

すことが可能という特徴がある。この口座で購入できるものは、上場株式や株20 

式投資信託、ETF、REI T である。逆に信用取引はできず、MMF などの公社債

投資信託は購入できない。ジュニア NISA は「貯蓄から投資へ」という政府の
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意図が背景にあり、個人向け国債や保険商品などの貯蓄に準ずるものは対象外

である。次にこの制度で得た収益は引き出すと、使い道は自由というメリット

もある。そのため子どもの大学資金などの教育資金に限定して使うことなく、

子ども以外の別な用途に使うことができるのである。そして非課税の投資期間

は最長５年なので、５年を超えてもジュニア NISA を活用したい場合は新しい5 

ジュニア NISA 口座にロールオーバーする必要がある。  

ジュニア NISA 注意点  

 一年間で使える非課税枠は８０万円である。この口座は１年間の期間で使え

る枠なので、非課税枠が余っていたとしても翌年の枠に持ち越すことはできな

い。そしてジュニア NISA 口座に入れられるのは、ジュニア NISA 口座で新規10 

に買った株や投信だけで他の口座で買ったものを移管することはできない。次

に引き出しについて説明する。引き出しは口座名義人である子どもが満１８歳

になるまでには非課税で引き出すことはできない。もし引き出したら通常通り

約２０%課税される。  

ジュニア NISA 導入の背景  15 

 表面的な理由としては２０１４年に株や投資信託で得た利益への税金が２

０%に大幅増税されたため、個人の一定額までの投資なら税金を免除する NISA

が誕生した。しかし、この制度は成人限定のため、未成年にも対象を広げるた

めに生まれたのがジュニア NISA である。このような表面的な理由がある。し

かし、背景には別な理由が存在する。それは若年層の経済的な不況の改善、高20 

齢者に偏った資産への移転である。  

以上の二つの制度説明から分かることはＮＩＳＡとジュニアＮＩＳＡは長期

投資に大きく寄与する制度ということである。  

方策・推奨  

このＮＩＳＡ、ジュニアＮＩＳＡという制度を我々は今後望ましい投資信託25 

のあり方として推奨する。しかし、前にも述べたとおり日本では分配型投資信

託を好んで保有している人々が多い。だが、投資信託の運用実績評価のアンケ

ートを見てみると、  

 

 30 



41 

 

（図５－５）投資信託の運用実績評価  

 

出典：投資信託協会投資信託に関するアンケート「金融関心層向け全国調査結

果」２０１５年調査結果 P.４８【図５－２２】より作成  

投資信託の運用実績に期待以上と唱えた人は全体の１６．９％で、反対に期待5 

以下だったのが全体の４４．８％と約半分である。ここから今の日本の投資信

託の現状では好まれるような資産形成手段として成り立っていないことが分か

る。そこで長期的な積立投資であるＮＩＳＡやジュニアＮＩＳＡが恒久化する

ことによって資産形成手段として成り立っていくのではないかと我々は考える。 

このＮＩＳＡはそれほど日本に浸透しきれていないのが現状である。下の図を10 

見てみると、  
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図 NISA 認知度  

 

出典：日本証券業協会「金融や貯蓄への関心」P.9 NISA 認知度等の分類を参

考に筆者作成  

ＮＩＳＡという制度は日本の約半分にしか認知されていないことが分かる。そ5 

のためこの制度が日本に普及し、活用されるためにはどうする必要があるのか。

その方法を次から述べていく。  

セミナーの実施  

まずは幅広い世代に金融知識やＮＩＳＡ、ジュニアＮＩＳＡが認識されるこ

とが必要である。そのため、今日本国内で行われている金融知識などを深める10 

セミナーの実施や一般の人々に金融知識を身に付けさせる機会を増やしていく

ことが望ましいことが考えられる。具体的な事例を述べると、今日本では東京

証券取引所による「ライフプランとお金の活かし方」という特別講座を開き、

投資経験があまりない初心者を対象とした上場投資信託（ETF）などの活用方

法を教えるセミナーを開催することや、大和証券グループ本社が、中高生を対15 

象とした金融学習サイトの「おカネのミカタ」を立ち上げ、投資教育を行い、

未成年者向けの口座開設を促すこと、そして、山陰合同銀行は松江市と鳥取県

米子市で親子での参加を条件に「ジュニア NISA」に関するセミナーを開いた。

その中で、金融教育用の「エコノミカ」を使用し経済や金融、投資のリスクを
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遊びながら学んだ。これに加え親を対象にジュニア NISA 制度の解説も行った。

このような講座などが開かれている。そして、この山陰合同銀行のセミナーは

ジュニア NISA の手続きが分かりにくいためと口座開設が少ないといった問題

のため行われた。つまりこのようなセミナーを行い、 NISA やジュニア NISA

の説明を行うことで認知度が高まり、口座開設が増えることが考えられる。  5 

以上のことから、結果として NISA やジュニア NISA が投資信託の主流とな

ってくることが考えられる。  

日本の投資信託の購入目的  

図投資信託の購入目的  

 10 

出典：投資信託協会投資信託に関するアンケート「金融関心層向け全国調査結

果」２０１５年調査結果 P.４６【図５－１９】を参考に筆者作成  

 日本の投資信託の購入目的は上の図から分かるように老後の資産形成がメイ

ンである。しかし短期的投資では老後の資産形成は難しいため、長期的投資で

ある積立投資、NISA、ジュニア NISA を活用することで今の日本人が求める老15 

後の資産形成に投資信託が役立つのではないかと我々は考える。従って、NISA

やジュニア NISA の恒久化による日本人の長期投資の拡大こそが望ましい投資

信託の在り方である。  
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終章  

 本論文では第１章で日本の投資信託が導入されていった歴史や導入の経緯、

日本の投資信託の現状、資産運用や長期投資の重要性を論じ、第２章では資産

形成の必要性から日本人の金融リテラシーが乏しい状況やその理由を述べ、金

融リテラシー向上のための改善策を提示し、若年層からの投資信託の必要性を5 

説いた。そして第３章では前章までに論じてきた日本の投資信託の状況を踏ま

え、投資信託が普及している米国の投資信託の現状を説明し、比較した。そこ

で米国の投資信託がなぜ普及原因やそれに寄与する制度の説明を論じながら、

日本の投資信託に関わる年金制度の課題を示した。次に第４章では日本の投資

信託の販売の問題点を四つの視点から分析し、その理由を述べ、販売会社の営10 

業員の評価規準の改正を施策として述べた。その次に、日本の積立投資の必要

性や現状を述べ、その最適な方法として NISA とジュニア NISA の必要性を論

じ、思うように普及せず、日本国民に認知されていないこれらの制度を知って

もらうためのセミナーの実施などの方策を示した。現在投資信託は日本の資産

形成手段になりきれていないことが現状である。しかし、論文でも述べた通り15 

販売会社の営業員を変えることや、金融リテラシーを身に付けること。そして、

長期投資、積立投資が普及していくことで日本の投資信託は資産形成手段にな

りうるであろうと我々は考える。  
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http://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2011/2q/MFA120110628.html  

・野村総合研究所 「NISA 利用実態調査 (第６回 )」  

https://www.nri.com/jp/news/2015/150212_2.aspx  

・金融広報中央委員会「金融リテラシー調査」の結果 30 

http://www.fsa.go.jp/common/about/research/20120315/02.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/files/kaigai_gaiyou_140528.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/files/kaigai_houkokusyo_140528.pdf
http://www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/files/kaigai_houkokusyo_140528.pdf
http://www.nomura-am.co.jp/corporate/press/pdf/H2601171.pdf
http://www.eadvisor.co.jp/ead_member/2m/2012/2q/TFD120120418.html
http://www.morningstar.co.jp/fund/analyst/2011/2q/MFA120110628.html
https://www.nri.com/jp/news/2015/150212_2.aspx
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http://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/literacy2016/pdf/16li teracy. pdf  

・金融広報中央委員会「金融に関する消費者アンケート調査」（第３回）の結

果  

http://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/enqu2008/pdf/08enqut1.pdf  

・金融庁 金融経済教育研究会 最低限身に付けるべき金融リテラシー  5 

http://www.fsa.go.jp/news/25/sonota/20131129-1/01.pdf  

・ニッセイ基礎研究所資金循環統計（15 年 10-12 月期）～個人金融資産は前年

比 29 兆円増の 1741 兆円  

http://www.nli-research.co.jp/report/deta il/ id=52570?site =nli  

・日本経済新聞 95 歳でも困らぬ資産づくり あなたが選ぶ道は  10 

http://www.nikkei.com/article/DGX MZO7836685014102014PPD001/  

・みずほ銀行 資金の３つの特性  

https://www.mizuhobank.co.jp/saving/asset/session2_ 1.html  

・投資信託協会 第３回 長期投資のメリットとは

https://www.toushin.or.jp/investmenttru st/ spec ial ist/vol_03/   15 

・楽天証券 投資信託のメリットとデメリット

https://www.rakuten -sec.co.jp/web/fund/learn/about/merit.html  

・モーニングスター 投資信託講座  

http://www.morningstar.co.jp/moneyschool/fund/d09.html  

・ｍｙＩＮＤＥＸ 投資でやるべきこと－複利の力を活かす  20 

http://myindex.jp/study/3keywords_1.html  

・投資信託を含む金融商品関心層対象の全国調査結果【2009 年（平成 21 年）

調査結果の概要】（投資信託協会）  

https://www.toushin.or.jp/statis tics/ report/re search2009/3255/  

・投資信託を含む金融商品関心対象の全国調査結果【２０１２年（平成２４年）25 

調査結果の概要】

https://www.toushin.or.jp/statistics/ report/re search2012/8580/  

・そもそも投資信託とは？（投資信託協会）  

http://www.toushin.or.jp/investmenttrust/about/  

 30 

http://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/literacy2016/pdf/16literacy.pdf
http://www.shiruporuto.jp/finance/chosa/enqu2008/pdf/08enqut1.pdf
http://www.fsa.go.jp/news/25/sonota/20131129-1/01.pdf
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=52570?site=nli
http://www.nikkei.com/article/DGXMZO7836685014102014PPD001/
https://www.mizuhobank.co.jp/saving/asset/session2_1.html
https://www.toushin.or.jp/investmenttrust/specialist/vol_03/
https://www.rakuten-sec.co.jp/web/fund/learn/about/merit.html
http://www.morningstar.co.jp/moneyschool/fund/d09.html
http://myindex.jp/study/3keywords_1.html
https://www.toushin.or.jp/statistics/report/research2009/3255/
https://www.toushin.or.jp/statistics/report/research2012/8580/
http://www.toushin.or.jp/investmenttrust/about/
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・投資信託に関する現状の課題と対応 

http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/w_group/siryou/20111216/01.pdf 

 

http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/w_group/siryou/20111216/01.pdf

