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はじめに 

 

高校・大学を卒業し就職、そして定年まで働き、年金や貯蓄で老後を生 きる。

この生き方は今日そして過去ならできるが、少子高齢化・総人口の減 少、平均5 

寿命の延び、過去に比較ならないほどの社会情勢の変化の速さ等によ りこの生

き方が大半の人は非現実的なものとなってしまう。出ていくお金が増 えていく

のに、入ってくるお金は減るか現状維持である。また、低金利の時代 なので、

銀行に預けてもお金は増えない。収入にも限界がある。預けても頑張 って働い

てもダメならお金に頑張ってもらうしか他にない。その手段の一つと して、投10 

資が挙げられる。しかし、投資で資産形成しようと思うと高度な専門 知識や多

額の資金が必要だし、画面とにらめっこしないといけない。もちろん 私たちに

はそんなお金や時間がない。ではお金や時間がない私たちはお手上げ になって

しまう。しかし、高度な専門知識や多額の資金がなく、時間もない私 たちでも

投資ができる手段がある。それが投資信託だ。 15 

 

第一章  投資信託 

第一節 投資信託とは 

私たち（投資家 以後投資家と表記）から資金を集めその資金を基に専門家

が株式や債券等に投資・運用し運用益（投資利益）を得るという仕組み である。  20 

 

図  1 投資信託とは 
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出典：一般社団法人投資信託協会 「そもそも投資信託とは」2019 年 9 月 26

日アクセスより引用 

第二節 投資信託の仕組み 

前節で投資家から資金を集めて運用するという説明をしたが、もう少 し具体

的に説明したい。 5 

まず投資家は銀行・証券会社・郵便局等の金融機関から投資信託を買う。（この

金融機関を販売会社と呼ぶ。）そしてそのお金は信託銀行に預けられる 。信託銀

行の資金と投資家から集めた資金は法律上別で管理されるため信託銀 行が潰れ

ても投資家から集めた資金には影響がないようになっている。運用会 社は投資

家から集めた資金でどのように運用するのかを決め、信託銀行に売買 の指示を10 

出す。その指示を受けた信託銀行は投資信託の売買を実行する。簡単 にまとめ

ると、販売会社を通じて投資家から資金を集め、運用会社が運用の指示 を出し、

信託銀行で実行及び資金の管理をしている。 

 

図  2 投資信託の仕組み 15 

 

出典：一般社団法人投資信託協会 「投資信託の仕組み」 2019 年 9 月 26 日

アクセスより引用 

 

 20 
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第三節 投資信託のメリット、デメリット 

メリット 

①  少額から投資できる。 販売会社を通じて投資をする時、多額の資金が必要

である。例えば一人のアルバイトの 1 ヶ月の給料１０万と仮定し、月１％の

手数料でまかなうと考えると 1000 万必要である。一人で 1000 万 を用意す5 

るのは大変でが、1000 人で 1 万用意するのは容易い。だから少額からでも

投資ができる。 

②  運用を専門家が行ってくれる。 通常投資をするときはその銘柄を分析し将

来のびるか否かを判断しなければならない。素人である私たちには そんな能

力はないしそれを身につけるお金や時間がない。そこで専門家にお 願いすれ10 

ば私たちはそれにお金や時間をかけなくていい。専門家に任せると お金がか

かるが自分で勉強するよりもはるかに低コストだし、過去のデータ の蓄積が

ある分より正確な分析ができる。 

③  分散投資ができる。 一つの銘柄だけにしてしまうと成果がその銘柄によっ

て決まってしまい、非常に不安定である。最悪の場合すべての資金 を失う可15 

能性がある。しかし、分散することで、ある銘柄がマイナスを出し ても、あ

る銘柄がプラスで相殺されることが可能になり安定的な運用ができる。 

 

デメリット 

① 元本保証がない。（損する可能性がある） 投資信託は投資である以上損す20 

る可能性があり、あくまで自己責任である。 

② 販売会社の言いなりになってしまう可能性が高い。皆さんは携帯 を買った

とき店員にのせられて冷静に考えると必要のないのまで買わされたり 、店

員の言われるままに機種を買ってしまった経験はあるのではないでし ょう

か。なぜそのようなことが起きるのかというと、私たちは販売会社よ り圧25 

倒的に情報が少ない、つまり情報の非対称性が大きいから起こってしま う。

投資信託もおなじようなもので、販売会社は私たちが無知なのを狙っ て自

分の利益に繋がるように誘導する可能性がある。 
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③ 税金がかかる。投資で得た利益は一部税金でもっていかれる。せ っかく儲

かったのに税金でもっていかれるのはなんかもったいない気がする。 

 

第四節 NISA・IDECO 

前節で説明したように投資には税金がかかる。そのため、税金がかか るから5 

やらない人がいると考えられる。そこで国は投資ででた利益を非課税 にする制

度を作ったそれが NISA と IDECO だ。 

『NISA とは 2014 年 1 月にスタートした、少額からの投資を行うため の非課税

制度です。例えば投資信託に投資した場合、「普通分配金」と売却時の「 譲渡益」

が非課税になります。』 1 10 

 

図  3  NISA について 

 

出典：金融庁 「NISA とは」 2019 年 9 月 27 日アクセスより引用 

                                                 
1出典： ＜https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/about/nisa/overview/inde

x.html＞ 金融庁（最終更新年不明）2019 年 9 月 27 日アクセスにより引用 

https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/about/nisa/overview/index.html
https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/about/nisa/overview/index.html
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また子供でもできるジュニア NISA、20年間利用できるつみたて NISA が ある。  

NISA のメリットとして投資の利益が非課税になる。そしてデメリット は一人一

口座までしか作れないので非課税の期間を過ぎてしまうと税金を払わ なくては

ならない。 5 

『IDECO とは個人型確定拠出年金のことで確定拠出年金法に基づいて 実施さ

れる私的年金制度で、自分で、申し込みから運用方法までを行う。そし て 60 歳

以降に掛け金と運用益が非課税になる制度である。そのメリットとして 掛け金、

運用益そして受け取る時に税金がかからない。逆にデメリットとして 60 歳ま

で受け取れない、マイナスがでても自己責任である。』 2 10 

また、企業型確定拠出年金(企業型 DC)もあり、そちらは掛け金を企業が 出し、

運用は従業員が行う。もちろん運用の成果は従業員の自己責任である 。自身も

掛け金を出すこともできる場合がある。 

 

図  4 IDECO の特徴①  15 

 

                                                 

2出典： ＜https://www.ideco-koushiki.jp/guide/＞ iDeCo 公式ホームペー

ジ（最新更新年不明） 2019 年 9 月 27 日アクセスにより一部引用・修正 

https://www.ideco-koushiki.jp/guide/
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出典：iDeCo 公式ホームページ 「iDeCo ってなに？」 2019 年 9 月 27 日アク

セスより引用 

 

図  5 IDECO の特徴②  

 5 

出典： iDeCo 公式ホームページ  「 iDeCo ってなに？」  2019 年 9 月 27 日ア

クセスより引用 

 

第二章  日本におけるフィデューシャリー・デューティー 

第一節 フィデューシャリー・デューティーとは 10 

フィデューシャリー・デューティー（Fiduciary duty）とは、「Fiduciary：

受託者」 と 「duty：責任」 を組合せた言葉で、主に金融業界で使われる概

念で「金融機関が金融商品購入者に果たすべき義務」という意味になる。金融

機関が果たすべき義務は信託法や金融商品取引法で定義されていて、①善管注

意義務、②忠実義務（利益相反防止義務）、③分別管理義務の3つの基本的な義15 

務がある。また、金融機関が行うべき活動として、金融庁が７つの原則を示し

た。その７つとは以下の通りである。 

『【顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表等】          

原則１．金融事業者は、顧客本位の業務運営を実現するための明確な方針を策

定・公表するとともに、当該方針に係る取組状況を定期的に公表すべきであ20 

る。当該方針は、より良い業務運営を実現するため、定期的に見直されるべき

である。 
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【顧客の最善の利益の追求】 

原則２．金融事業者は、高度の専門性と職業倫理を保持し、顧客に対して誠

実・公正に業務を行い、顧客の最善の利益を図るべきである。金融事業者は、

こうした業務運営が企業文化として定着するよう努めるべきである。 

【利益相反の適切な管理】 5 

原則３．金融事業者は、取引における顧客との利益相反の可能性について正確

に把握し、利益相反の可能性がある場合には、当該利益相反を適切に管理すべ

きである。金融事業者は、そのための具体的な対応方針をあらかじめ策定すべ

きである 

【手数料等の明確化】 10 

原則４．金融事業者は、名目を問わず、顧客が負担する手数料その他の費用の

詳細を、当該手数料等がどのようなサービスの対価に関するものかを含め、顧

客が理解できるよう情報提供すべきである。 

【重要な情報の分かりやすい提供】 

原則５．金融事業者は、顧客との情報の非対称性があることを踏まえ、上記原15 

則４に示された事項のほか、金融商品・サービスの販売・推奨等に係る重要な

情報を顧客が理解できるよう分かりやすく提供すべきである。 

【顧客にふさわしいサービスの提供】 

原則６．金融事業者は、顧客の資産状況、取引経験、知識及び取引目的・ニー

ズを把握し、当該顧客にふさわしい金融商品・サービスの組成、販売・推奨等20 

を行うべきである。 

【従業員に対する適切な動機づけの枠組み等】 

原則７．金融事業者は、顧客の最善の利益を追求するための行動、顧客の公正

な取扱い、利益相反の適切な管理等を促進するように設計された報酬・業績評

価体系、従業員研修その他の適切な動機づけの枠組みや適切なガバナンス体制25 

を整備すべきである。』 3 

 

                                                 

3出典： ＜https://www.fsa.go.jp/news/28/20170330-1/02.pdf＞ 金融庁

（2017 年） 2019 年 10 月 1 日アクセスより引用 

https://www.fsa.go.jp/news/28/20170330-1/02.pdf
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第二節 フィデューシャリー・デューティーの取り組みについて 

各金融機関はどのようにフィデューシャリー・デューティーを実施し ている

かみずほファイナンシャルグループ（以下みずほ）を例にみていきたい。 

 

図  6 みずほのフィデューシャリー・デューティーの取り組み①  5 

 

 

出典：みずほファイナンシャルグループ 「＜みずほ＞のフィデューシャリ

ー・デューティーの取り組み（２０１８年１０月２６日更新）」 4 2019 年 10

月 1 日アクセスより引用 10 

 

 

 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

 

                                                 
4 みずほファイナンシャルグループ 「＜みずほ＞のフィデューシャリー・

デューティーの取り組み（２０１８年１０月２６日更新）」３ページより  



11 

 

図  7 みずほのフィデューシャリー・デューティーの取り組み②  

 

 

出典：みずほファイナンシャルグループ 「＜みずほ＞のフィデューシャリー・

デューティーの取り組み（２０１８年１０月２６日更新）」5 2019 年 10 月 1 日5 

アクセスより引用 

 

このようにみずほは、お客と自社の共通価値の創造を目標としその示 準とし

て FD（フィデューシャリー・デューティー）の定着そしてその確認の ために定

量指標（KPI）を設定している。ここで定量指標（KPI）について軽く 触れてお10 

きたい。 

定量指標（KPI）とは Key Performance Indicator の略で、日本語に訳すと

「重要業績評価指標」という意味となる。例えば、1 年で 120 冊の本 を読むと

いう、目標をたてたとする。一か月で本を 10 冊読めばいい。大体 3 日 に一冊読

むペースとなる。そして１日に全体の 3 分の 1 読むようにすればいい。そして、15 

1 日に 3 分の 1 読めれば定量指標を達成したことになる。この時を１ と仮に定

                                                 

5 みずほファイナンシャルグループ 「＜みずほ＞のフィデューシャリー・デ

ューティーの取り組み（２０１８年１０月２６日更新）」４ページより 
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める、3 分の 1 より多く読めれば１より大きくなるし、読めなければ １より小

さくなる。これを集めれば、今月の成果が見えてくるし、この時は悪 かったと

課題を見つけやすい。 

みずほが行っているフィデューシャリー・デューティーの取り組みに ついて

みてきたが、これはあくまでみずほが自主的にやっていることである 。英国で5 

は国レベルでフィデューシャリー・デューティーの取り組みをしている。 2012

年 12 月に導入されたリテール投資商品販売制度改革によって委託手 数料を全

面的に禁止した。この狙いは販売会社が自社利益のために委託手数料 が高いの

や何度もとれるようにするのを阻止するためと考えられる。理想は各 企業が自

主的にやってくれるのが理想だが法によって縛らないとフィデューシ ャリー・10 

デューティーの達成は困難である。 

 

第三章  日本の金融リテラシー 

第一節 日本の金融リテラシーの現状 

日本は金融リテラシーが低いといわれている。実際に金融広報中央委 員会の15 

金融リテラシー調査２０１９年によれば資産形成に関する問の正答率は 54.8%

と半数近く間違えている。これではうまく資産形成ができなかった。 という人

がいてもおかしくない気がする。 

 

 20 

 

 

 

 

 25 
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図  8 金融教育の経験  

 

 

出典 金融広報中央委員会 「金融リテラシー調査２０１９年」 6 2019 年 10

月 2 日アクセスより引用 5 

 

また、金融教育の経験があると答えた人の割合は全体で 7.2%しかなく 日本は

金融リテラシーが低いというのを裏付ける証拠となる。さらに、金融 教育を受

けたほうが正答率は高くなっている。7逆に言えば金融教育を受けてないほ うは

正答率が低い。 10 

 

第二節 金融リテラシーの低さと投資信託 

この図 9 を見て分かるように日本は現預金が多くの割合を占めている 。前節

では金融リテラシーが低いことについて指摘したが、では金融教育等 を行い、

それと同時にリスクに対する許容量を下げたとして果たして現預金か ら株式・15 

投信に動くだろうか？ 

                                                 

6 金融リテラシー調査２０１９年 ７ページより 

7  金融広報中央委員会 金融リテラシー調査２０１９年 3-3 セグメント分析

より 2019 年 10 月 2 日現在 
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図  9 家計の金融資産の保有の割合 

 

 

出典 日経新聞 8 2018 年 12 月 23 日 2019 年 10 月 2 日アクセスより引用  

 5 

結論は現預金から株式・投信に動かない可能性が高いと考えられる。 理由と

して歴史的背景が挙げられる。歴史的背景として、日本は節約するや 贅沢をし

ない文化である。武士の時代の質素倹約はいい例だ。つまり、日本は お金を増

やすのではなく残すというやり方で時代を過ごしている。日本は高度 経済成長

期を迎えるまで、貧しい国であり、投資をしている余裕はないし、特 に戦時中10 

はとにかく倹約だった。高度経済成長期を迎えた後の日本には終身雇 用、年功

序列という慣習があり、ライフスタイルが確定しやすく、金利も今日 と比べて

高いので、年金と貯蓄だけで、十分に暮らしていける。そのため資産 形成をす

る必要がなく、いきなり資産形成をしましょうといわれても、抵抗が あるのは

当たり前である。参考にアメリカをみていきたい。アメリカにはクビ にする自15 

由があり、成果主義なので将来の安定的な収入の保証がない。保険に 関しても

雇用主を通じて加入することになっている。そして、年金は所得に比 例するた

                                                 

8  URL＜https://www.nikkei.com/article/DGXKZO39315330S8A221C1EA2000/＞ 

https://www.nikkei.com/article/DGXKZO39315330S8A221C1EA2000/
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め、特に低所得者を中心にお金を増やす必要があった。そのため資産 形成の必

要性を認識している人が多いといわれても、十分納得いく。日本は、 今日そし

て数年間今のような生活ができると思う。ただ、学生である私たちが 同じよう

な生活ができる可能性が低くなりつつある。それを理解し、適切な行 動をとる

必要があると思う。 5 

 

第四章  日本の資産形成としての投資信託の課題 

第一章 毎月分配型について 

もし、私たちがなにも知らないで販売会社を訪ね、投資信託を買おう とする

といい確率で毎月配分型を買わされると思う。そこで、毎月配分型の 特徴をみ10 

ていきたい。毎月配分型の特徴は毎月、分配金が手に入るがその分、 基準価値

が下がってしまう。また、分配金は元本から支払われることがある。そ のため、

複利の恩恵が減ってしまう。このため長期の資産形成には向いていな いことが

分かる。しかし、毎月分配金が手に入るので人気があり、実際ランキ ング上位

に毎月配分型の投資信託があるところが多い。さらに価格ドットコム では上位15 

５ファンド全てが毎月配分型になっている。9分配金は再投資に使うのだが 、投

資信託協会のアンケート調査（2018 年度）によれば分配金は元本から 支払われ

ることがあるは 56%、分配金が支払われた額だけ、基準価値が下がるは 49%の認

知度で分配金の使い道として、自分の小遣い、生活費と正しい認知が あまりな

されていないことがわかる。また、分配金は株式の配当金と勘違いを している20 

可能性があると考えられる。 

 

 

 

 25 

 

 

                                                 

9  2019 年 10 月３日時点  
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図  10 毎月分配型の認知度 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 1 0 2019 年 10 月３日

アクセスより引用  5 

 

第二節 インデックス型とアクティブ型 

インデックス型・アクティブ型とは運用方法のことを指している。イ ンデッ

クス型とアクティブ型について軽く説明する。インデックス型は市場 の平均を

狙うために市場と同じになるように投資する。そのため、常に平均を とり続け10 

る。一方アクティブ型は、市場平均より良い結果を出すように投資す る。その

ため、勝つときもあれば負けるときもある。運用コストについて、イ ンデック

ス型は指数を算出するルールに従って銘柄を選択すれば近い値動きが 再現でき

る。しかし、アクティブ型ファンドは、ファンドマネージャーが独自 の調査や

分析に基づいて銘柄を選定するため、手間やコストがかかる。なので 、長期の15 

視野でみると、インデックス型のほうが優秀である。 

 

 

 

                                                 

10  金融庁レポート（平成２８事務年度）５８ページより  
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図  11 アクティブとインデックスの割合 

 

 

出典：金融庁 「説明資料（平成２９年 3 月 30 日）」1 1 2019 年 10 月３日アク

セスより引用 5 

 

図 11 を見て分かる通り、アメリカはインデックス型とアクティブ型 の割合

がほぼ 1:1 に対し日本はアクティブ型の割合が 100％だ。これは手数 料を多く

取れる。アクティブ型を販売会社が勧めているのが要因だと考えられる。 

 10 

第三節 つみたて NISA について 

 

                                                 

11 金融庁 「説明資料（平成２９年 3 月 30 日）」７ページより 
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図  12 つみたて NISA の対象となる主な要件 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 1 2 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 5 

 

 

 

 

 10 

 

 

 

 

 15 

 

                                                 

12 金融庁レポート（平成２８事務年度）７１ページより 
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図  13 つみたて NISA の対象となるか否かについて 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 1 3 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 5 

 

図 12 はつみたて NISA の対象商品となる主な用件で、図 13 は株式を 投資対

象とする日米の公募株式投資信託の純資産総額上位 10 本がつみたて NISA に当

てはまるかを表した図である。この図から分かるようにアメリカは 10 本中 8 本

当てはまるに対し日本は 10 本中 0 本だった。また、2016 年 11 月時点 で日本の10 

公募株式投資信託のうち、つみたて NISA の要件を満たしているものは、イン

デックス運用投資信託とアクティブ運用投資信託合わせて 51 本で公募株式投

資信託全体（5,406 本）の１％以下 1 4であり、2019 年 10 月 1 日に 166 本になっ

た。しかし、同年 8 月末のデータによると公募の数は 6136 本 1 52 か月の誤差が

あるが比率をみると、約 2.7%で割合を増やしている。今後とも増えて 欲しい。 15 

 

                                                 

13  金融庁レポート（平成２８事務年度）７２ページより 

14 金融庁レポート（平成２８事務年度）71、72 ページより 
1 5 投資信託協会＜https://www.toushin.or.jp/statistics/statistics/data/

＞ 統計データより 2019 年 10 月３日アクセス  

https://www.toushin.or.jp/statistics/statistics/data/
https://www.toushin.or.jp/statistics/statistics/data/
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図  14 つみたて NISA の本数  

 

 

出典：金融庁 「つみたて NISA 対象商品の概要について（2019 年 10 月 1 日時

点）」 1 6 2019 年 10 月３日アクセスより引用 5 

 

第四節 リスクとリターン 

 

 

 10 

 

 

 

 

                                                 

16  金融庁 「つみたて NISA 対象商品の概要について（2019 年 10 月 1 日時点）」

１ページより 
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図  15 日本と米国の比較① 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成 27 事務年度）」1 7 2019 年 10 月３日ア

クセスより引用 5 

 

図 15 の販売手数料と信託報酬に注目してみると、日本の販売手数料 は平均

3.20％に対してアメリカの販売手数料は平均 0.59％と約３倍、日本の 信託報酬

は平均 1.53%に対してアメリカの信託報酬は 0.28％と約 5 倍差がある 。さらに

収益率に関して日本はマイナスをたたき出している。 10 

図 16 はリスクとリターンの分布である。この図を見ると、同じリスク でも日本

はアメリカよりもリターンが低くアメリカのリスクはほぼ 15%以下で 5 %以下も

少なくはない。対して日本の場合、半数以上は手数料が 15%より上である。 

 

 15 

 

 

 

 

 20 

                                                 

17  金融庁レポート（平成 27 事務年度）６０ページより 
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図  16 日本と米国の比較② 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 1 8 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 5 

 

図  17 アクティブ型の信託報酬とリターン 

 

 

                                                 

18 金融庁レポート（平成２８事務年度）５４ページより 
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出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 1 9 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 

 

図 17 の信託報酬と平均リターンに注目してみると、信託報酬が高い ほうが

何故か平均リターンが少ない。たとえ手数料等が高くてもそれに合っ たリター5 

ンがあれば問題ない。しかし、日本の現状はリスクに合ったリターン ではない

と考えられる。せっかく投資によってお金を増やそうとしたのに逆に 財産が減

ってしまうリスクが日本は他の国と比べて大きい。へたに投資するよ りも銀行

に貯金したほうがましだという発想が出てきてもおかしくはないと思う。 

 10 

第五節 販売会社の収益に関して 

日本の販売会社は投資信託の契約した時に発生する手数料が収入にな る。高

額な手数料がとれるのや、何回ものりかえをするような状況をつくり だされる

商品を販売するのは至極当然である。なぜなら、そこに働いている人 は我々消

費者のために働いているわけではなく、会社のために働いているからだ 。また、15 

彼らにはノルマというのが存在する。1 回の手数料が安く、長期的な 商品と 1

回の手数料が高く、短期的な商品どちらを売ったほうがノルマの達成 がしやす

いかというと、明らかに後者である。つまり、消費者のために働くと いう公務

員的な営業活動より会社の利益や自身のノルマを達成するため働くと いった営

業活動のほうが働く側は合理的である。だから、ノルマの達成のきつ さも相ま20 

って日本郵政問題のような出来事が起こってしまう。また、回転売買 について

もみていきたい。 

 

 

 25 

 

                                                 

19  金融庁レポート（平成２８事務年度）６０ページより 
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図  18 投資信託の平均保有期間 

 

 

出典：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 2 0 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 5 

 

家計の安定的な資産形成するために長期（数十年単位）・分散・積立投 資が重

要である。しかし、図 18 を見て分かるどおり平均で 3 年しか保有され ておらず

長期の投資ができているとはいいがたい。また、販売会社の収益の構 造から考

えると回転販売が行われている可能性が考えられる。保有期間が短い のは金融10 

リテラシーが低く、値下がるとすぐ手放すという意見がでてくると思 う。確か

に、保有期間が短いのは金融リテラシーが低く、値下がるとすぐ手放 すという

意見は間違っていないと思う。しかし、実際にそうなったら相談に来る と思う。

その時、適切に引き留める販売員はどれくらいいるのだろうか？合理 的な選択

を考えれば引き留めないだろう。つまり、保有期間が短い＝早めに解 約させる15 

方向に向かわせていると考えられる。これでは安定的な資産形成ができない。 

 

                                                 

2 0 金融庁レポート（平成２８事務年度）６３ページより 
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第五章  提案  

第一節 家計の金融リテラシー 

資産形成として家計の金融リテラシーはどこまで必要だろうか。そこ まで高

いリテラシーは必要ないと思う。理由は投資家と販売会社の情報の格 差があり

私たちがリテラシーを高めても、それを上回る説明をされる可能性が 高く、有5 

効性が低いと考えられる。しかし、全くリテラシーがないのも問題で ある。最

小限毎月分配型は分配金について正しい認知をしている。などの基本 的なこと

で充分だと思うし、難しい内容で理解ができていなかったり、投資等 そのもの

が嫌いになったりと逆効果になる可能性がある。 

 10 

第二節 販売会社について（商品） 

まず商品に関して提案したいのが、つみたて NISA の対象となる本数 を増や

すことがある。理由は既に基準があるので、基準を考える必要性がない。また、

つみたて NISA 資産形成をする上で大切な長期・積立・分散投資をする 目的に作

られている。そのためつみたて NISA の対象となる商品は安定的な資 産形成が15 

可能な商品であると考えられる。しかし、第五章の第三節でみたとお り、まだ

数が少ないので、つみたて NISA の対象となる本数を増やすべきだと思う。 

分かりやすい投資信託も必要である。 

図  19 投資信託の非購入理由  

 20 

https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/knowledge/glossary/index.html#tab6-11
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出典：投資信託協会 「2018 年度投資信託に関するアンケート調査報告書」 2 1 

2019 年 10 月４日アクセスより引用 

 

図 19 は投資信託の非購入の理由である。経験者でも仕組みがよく分 かって

いない、時間の余裕がない、種類が多く自分では選べないなどと問題 がある。5 

その原因として投資信託の複雑化があると思う。複雑化することで情 報の非対

称性ができやすくなり、販売会社が有利になる。また、高度な説明と いう理由

で手数料を上げることができる。複雑化は逆に投資信託の形成を阻害 してしま

う。最低でも高校生でも理解できる説明・商品にすべきだと思う。こ れに加え

てインデックス型の割合を増やす、適切なリスクとリターンをもつア クティブ10 

型の登場・拡大も重要である。インデックス投資のリターンを下回っ た割合は

合計で 7 割である。成果が不安定であることを配慮してもかなり高い 数字であ

る。また、リターンと信託報酬に注目してみると、信託報酬が高いと 高いリタ

ーンを得ることができるようになるがマイナスリターンになる可能性 がある。

信託手数料が高いのにマイナスリスクが大きいのは果たして安定的な 家計の資15 

産形成ができるのか疑問である。また、特性上インデックス型のほう が安定的

な資産形成としては優秀である。だから、インデックス型の割合を増 やしたほ

うが良い。しかし、高いリターンを求める人も少なくはない。だが、 今の状態

では、リスクに合うリターンとはいえていない。なので、適切なリス クとリタ

ーンをもつアクティブ型を増やす必要がある。 20 

 

 

 

 

 25 

 

 

                                                 

21  投資信託協会 「2018 年度投資信託に関するアンケート調査報告書」６５

ページより 
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図  20 アクティブ型の信託報酬とリターン 

 

 

出展：金融庁 「金融庁レポート（平成２８事務年度）」 2 2 2019 年 10 月３日

アクセスより引用 5 

 

第三節販売会社について（営業） 

フィデューシャリー・デューティーを業界基準で設定する必要があると 思う。

なぜなら、顧客の大事な資産を預かるのでそれ相応の責務を果たすべき だから。

しかし、今の日本の販売会社はそれ相応の責務を果たしているか些か 疑問であ10 

る。投資信託はリスク性があるのでマイナスがでるのはしょうがない。しかし、

顧客の意見を無視して、安定性よりも利益性を重視し、リスク性の商 品をすす

めていたとしたら、これは言語道断である。このようなできごとを阻 止するた

めにフィデューシャリー・デューティーを業界基準で設定する必要が ある。そ

の基準の一つとして NPS（ネットプロモータースコア）を紹介したい。NPS（ネ15 

ットプロモータースコア）とは『顧客ロイヤルティーを測る指標で“ 事業の成

                                                 

22  金融庁レポート（平成２８事務年度）６０ページより 
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長率との高い相関があることから、欧米の公開企業では 3 分の 1 以上 が活用し

ているとも言われている。』2 3”顧客満足との違いは、顧客満足度が高くてもポ

ジティブな情報を流す、リピーターが多いとは限らない。しかし、NP S はポジ

ティブな情報を流す、リピーターが多いほど、逆にネガティブな情報 を流す、

リピーターが少ないほど、指数が上がる。そのため「この販売会社は私 たち（顧5 

客）のために商品を紹介している。ここなら安心して相談ができるし 、とても

親切だ。」等となるとさらに客を呼び、逆に「あそこは自分たち（会社 ）の利益

のために高い手数料を取っている。複雑でわかりにくいのばっかり紹 介してい

る。」等となれば客は別の会社に乗り換える（解約する）方向に向かう だろう。

もちろんこれは顧客の評価なので、嘘によって本当は悪質なのに、ホ ワイトの10 

ようにみえてしまうことがある。なので、書いてあることを鵜呑みに してはい

けないが、販売会社を選ぶ際の基準としては大いに役立つと思うし、 販売会社

も顧客重視の営業に移行するきっかけになると思う。また、フィデュ ーシャリ

ー・デューティーを徹底している・顧客の資産形成に大いに貢献して いる販売

会社に対し、認定マークを設ける。これは厚生労働省が WLB（ワーク ライフバ15 

ランス）の中でも子育て支援に力を入れている企業に対する認定マー クとして

「くるみん」を設けているので、これを応用したものである。つまり くるみん

の投資信託バージョンである。ここでくるみんの認定を受けるメリッ トを説明

したい。まず認定マークを広告等に表示し、高い水準の取り組みを行 っている

ことを示せるので、顧客の判断材料になるほか、学生たちの就職先の 候補とも20 

なるので、優秀な人材を確保しやすくなる。さらに税制優遇措置が取 られるな

ど、メリットが大きい。認定マークは国が定めるので信頼がある。ま た、認定

マークを設けることは資産形成をしてもらえる一環としての国策になると思う。 

 

 25 

 

                                                 

23  出典：＜https://www.nttcoms.com/service/nps/summary/＞ NTT コム オ

ンライン・マーケティング・ソリューションズ株式会社（最終更新年不明）よ

り引用  

https://www.nttcoms.com/service/nps/summary/
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終わりに 

 

今回の発表では第一章から五章にかけて、投資信託の仕組み、現状、 提案に

ついて論じてきた。今後の日本において資産形成の需要は高まるだろ う。しか

し、現状の体制では安定的な資産形成が難しい。もし、このままいけ ば、投資5 

信託は家計の資産形成の手段として成り立たなくなる可能性がある。 市場の成

長性があるのに、これはもったいないことである。今日の日本や世界に おいて、

全く変わらない＝衰退につながる。つまり、現状維持をするのにさえ 絶えず変

化しなければならない。時には、過去のすべてを捨てて再構築しなけ ればなら

ないこともある。まさに必要なのは革命だと思う。最初に革命に成功 した販売10 

会社が投資信託の分野を支配するであろう。 
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