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中⾼年層を中⼼とする個⼈投資家に関連する課題

投資家の行動に合理性があると言えない

金融リテラシーや投資経験が十分でない

金融リテラシーの充実だけでは、投資促進に十分ではない

金融機関の行動に大きく影響される

個人投資家を保護し、金融・証券市場を成長させる
政策のさらなる拡充
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先⾏研究︓⾦融リテラシーは⼗分でない

世界各国で投資家の金融リテラシーは不足しており、
その普及も十分ではない (Lusardi & Mitchelli, 2007)。

金融リテラシーが低い人ほど、アドバイスを求めず、
その結果、リスク資産に投資しない (Calcagno & 
Monticone, 2015)。

金融教育の効果は限定的であり、多くのプログラム
が金融リテラシーや金融行動を持続的に改善するこ
とに失敗している（Gomes, et al., 2021）。

米国では金融教育プログラムによりDCプランへの参
加率は高まるが、効果は限定的で、自動加入など参
加を高めるための制度充実も重要（Choi, 2015）。

3



年次経済財政報告に⾒るように、50歳以上では平均1000
万円以上の⾦融資産を保有するが、ほとんどが預貯⾦。
中⾼齢者層で株式や投資信託への投資は進んでいない。
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積⽴期（若年性）においては、 NISAやiDeCoの充実、⾦
融リテラシーを得られる機会が増えたこと、近年の株価
上昇などにより、資産運用を始める⼈は増えている。
一方で、取崩期ではそれら機会が少ない。
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積⽴期と取崩期に必要な⾦融リテラシーは異なる。
取崩期はより複雑な知識が必要。しかし、このよう
な知識を得られる機会は少ない

取崩期（中高年層）積立期（若年層）
◎◎分散投資
◎◎インフレと資産価格
◎◎金融商品の知識
△◎時間分散（ドルコスト平均法）
◎−金融資産の引き出し方法
〇◎税引き後リターン（NISA, iDeCo)
◎−資産売却時の税制
〇−定年後の働き方
◎−余命（何歳まで生きるのか）
◎−年金制度・受給開始年齢
〇−在職老齢年金
〇−健康状態・介護
〇−遺産
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例えば、客観的な寿命と⽐べ、主観的寿命が短い。
85歳まで⽣存する確率は客観データでは５割以上、
しかし主観確率は、男性３割、⼥性４割強。
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北村・中嶋アンケート調査より

８５歳まで生きる確率



一部のアクティブ投信でリターンが良い時に急激な
資⾦流⼊がある。⾦融機関の強⼒な販売⾏動が背景
と思われる

8
Omori and Kitamura (2023)



全体としてみると、過去のリターンが良いファンドに資
⾦が集まり、投資家はある程度洗練されているように⾒
える。しかし、資⾦流⼊上位１％を除くと、残り９９％
の投資家はランダムに投信を買っているのと同様（洗練
性が低い）
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リターンに
反応しない

実は、何に
対しても反
応しない

被説明変数

データ

過去ファンドリターン 0.49 ** -0.06

コントロール変数等

定数項 -2.69 * -2.77 **

N 41,062 40,646

** p < 0.01, * p < 0.05

Yes Yes

(1) (２)

資金流出入

全データ

資金流出入

上位１％の

極端な流入を除く



⾦融庁は「顧客本位の業務運営に関する原則」で、⾦融
機関がより良い商品・サービス導⼊を競う政策を導⼊。
その結果、テーマ型や毎⽉分配型投信への資⾦流⼊がイ
ンデックスファンドより相対的に減るという一定の効果。
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政策導入後、

ンドより減少

政策導入後、
テーマ型や
毎月分配型
が低コスト
株式イン

デックスファ
ンドより減少

Kitamura and Omori (2024)

被説明変数

処置群（分析対象）

対照群(比較対象）

政策アナウンス後 -0.90 -1.95 * -9.30 * -3.90 *

政策公表後 -3.18 ** -2.32 -13.72 ** -5.95 **

KPI導入後 -5.44 ** -7.00 ** -14.82 ** -9.46 **

コントロール変数等

N 9,657 35,624 20,622 49,682

F-value 3.477 ** 3.106 ** 3.076 ** 3.890 **
** p< 0.01, * p<0.05

(１) (２) （３) （４)

資金流出入 資金流出入 資金流出入 資金流出入

テーマ

ファンド

拡大

テーマ

ファンド

毎月分配

ファンド

課題がある

ファンド

全体

低コスト株式インデックスファンド

Yes Yes Yes Yes



中⾼年性層の資産運用参加を⾼めるには︖

個人投資家の洗練性は高くない

洗練性を高めるための金融教育は重要

 DCにおける投資教育の充実に期待

ただし、効果がでてくるには時間がかかりそう

中高年齢層の投資を促進する仕組みの充実が必要

取崩期向けのNISAなど（自動取崩など）

投資家保護と金融機関の競争促進し、証券市場を発
展させる政策も重要

顧客本位原則のさらなる充実
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