
〜要旨〜
　本稿の目的は、昨年来加入者数が 8 割近く増加した個人型確定拠出年金で提供される運用資産メ
ニューに着目した分析を行い、個人型確定拠出年金加入者に求められる金融知識について検討するこ
とである。分析の結果、個人型確定拠年金で提供される運用資産メニューは運営管理機関の業態ごと
に特徴があり、同じ投資カテゴリー内ではより信託報酬の低い投資信託を選ばれるなど、一定の評価
ができる一方で、バランス型投資信託の割合が高く、中には信託報酬が高いものも含まれるなど、運
用資産メニューに偏りが存在することも明らかになった。加入者は、160 を超える運営管理機関の中
から自らのニーズに合った運営管理機関を選択し、運用資産メニューに並ぶ 20 から 30 またはそれ以
上の金融資産から適切な金融資産を選択する必要があり、求められる知識や判断は複雑で高度である。
今後は、加入者が自らのニーズに合った運営管理会社や運用資産を選ぶために必要となるより高度な
知識を習得するだけでなく、より現実的な対応として金融知識が十分でない人の運用をサポートする
仕組みづくり、企業型確定拠出年金を提供する企業や個人型確定拠出年金の運営管理機関（多くは金
融機関等）が加入者の利益を考えた質の高い運用資産を選択する誘因が働く制度の検討が必要である。
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1　はじめに
　2001年 10 月に我が国で確定拠出年金法が施行

されて、今年で 18 年目を迎える。この間、「国

民年金及び企業年金等による高齢期における所

得の確保を支援するための国民年金法等の一部

を改正する法律」（年金確保支援法、2011 年 8 月

公布）や「確定拠出年金法等の一部を改正する

法律」（改正 DC 法、2016 年 6 月公布）の施行に

伴い、確定拠出年金制度は数回にわたって改正

された。2012 年 1 月には企業型確定拠出年金に

おいて従業員拠出（マッチング拠出）が可能と

なり、2014 年 1 月には企業型確定拠出年金の加

入資格年齢が最大 65 歳まで引き上げられ、脱退

一時金の支給要件も緩和された。また、2017 年 1

月には個人型確定拠出年金（iDeCo）の加入者

範囲が第 3 号被保険者や公務員等に拡大され、

2018 年 1 月には月単位で拠出することとされて

いた掛け金を複数月分まとめて拠出することが

可能となった。他に拠出限度額や継続教育も適

宜見直されている。これら確定拠出年金をより

使いやすいものにするための制度改正を経て、

2017 年 3 月末時点の確定拠出年金加入者数は企
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年金の担当者が日ごろどのような点を問題と感

じているかを調査した格付投資情報センターの

「2017 年日経企業年金実態調査」を見ても、「加

入者の運用利回りが十分かどうか心配（調査に

回答した担当者の 54.3％）」、「継続的な投資教育

が実施できない（35.2％）」、「社内の担当者の人

員数が不足（24.2％）」といった悩みに加え、「提

案商品が運営管理機関の系列運用会社商品であ

ることが多い（13.7％）」、「ラインアップ内の投

資信託の信託報酬が高い（8.6％）」など、運用

資産メニューに関する問題を指摘する担当者が

存在する。運用資産に関する同様の指摘は、山

崎（2016）にも見られる 2）。

　そこで、本稿では、確定拠出年金で提供され

ている運用資産メニューにどのような特徴があ

り、どのような傾向が見られるかを分析する。

ただし、企業型確定拠出年金の運用資産メニュー

については、すでに村上他（2017）でその傾

向を調べていることから、本稿では主に個人型

において金融機関が提供している運用資産メ

ニューの傾向を分析する。また、個人型確定拠出

年金加入者に求められる金融知識についても検

討する。

　本稿の構成は以下のとおりである。次節で、

先行研究の紹介を通じて企業型確定拠出年金導

入企業が提供する運用資産メニューの特徴と傾

向を述べる。3 節では、個人型確定拠出年金制

度のもとで金融機関等によって提供されている

運用資産メニューにどのような傾向があるのか

を分析する。最後に 4 節で、個人型確定拠出年

金加入者に求められる金融知識を検討し、結論

と今後の課題を述べる。

2　運用資産メニューに見る企業型確定拠出
年金

　確定拠出年金で提供されている運用資産メ

業型で 592.8 万人、個人型で 45.1 万人にのぼっ

た（運営管理機関連絡協議会資料より）。

　確定拠出年金制度に関しては、従業員 100 人

以下の中小企業を対象とする設立手続き等を緩

和した簡易版 DC 制度の創設など、今後も制度

の拡充・見直しが進められるが、その中の 1 つ

に運用資産の選定・提示に関する見直しがある。

社会保障審議会企業年金部会・確定拠出年金の

運用に関する専門委員会は、資産運用や投資に

馴染みがない年金加入者でも適切に運用資産を

選択できるよう、運用資産提供数の上限などに

ついて 2017 年 2 月以降 8 回にわたって議論を重

ね、同年 6 月に報告書を提出している。この報

告書では、確定拠出年金の運用資産提供数の上

限を企業型、個人型ともに 35 本にすることが適

当とした一方で 1）、運用資産提供数が多すぎると

加入者の選択のし難さは緩和されず、良質でな

い資産が残る可能性があるとして、「加入者が真

に必要なものに限って運用商品が提供されるよ

う」提供資産を設定することが求められている。

さらに、運用資産の選択に当たっては、「①運用

商品全体のラインナップが加入者の高齢期の所

得確保の視点から見てバランスのとれたもので

あること、②運用商品が加入者の効果的な運用

に資するよう、個々の運用商品の質（手数料含

む。）を十分吟味」することも求めている。

　では、実際に企業はどのような基準で確定拠

出年金の運用資産を選定しているのだろうか。

筆者らは、村上・西村（2015）において、企業

型確定拠出年金導入企業 11 社での聞き取り調査

の結果から、11社中8社（72.73％）が投資メニュー

の採択においてメインバンク・系列企業の意向

を反映させていること、11 社中 5 社（45.45％）

は年金の管理部署に FP やアナリスト、DC プ

ランナーなどの専門家がいないことなど、運用

資産選定の現状を紹介した。企業型確定拠出
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調査を通じて得た日本の企業型確定拠出年金導

入企業 64 社の投資メニューに関する情報を用い

て、①運用資産の信託報酬の高低を考慮している

か、②関係機関の提供する商品に偏っていない

か、③アクティブ・バランス等の投資信託に偏っ

ていないか、という 3 つの視点から企業型確定

拠出年金の運用資産メニューの傾向を見た。そ

の結果、①選択された投資信託はランダムに選

ばれた確定拠出年金向け投資信託よりもコスト

が低いという仮説は支持されず、②選択された

投資信託の多くは確定拠出年金導入企業の関係

機関の投資信託であり、③パッシブ型投資信託

ではなくアクティブ・バランス等の投資信託が

より多く選ばれていることが明らかになった。

　このように企業型確定拠出年金で提供されて

いる運用資産メニューに関しては、それが優れ

ていると主張する研究成果と、運用資産の偏り

等の課題が存在することを指摘する研究成果が

混在しており、確定的な結果は得られていな

い。ただし、米国では、大規模なデータを用いて

分析を行った Tang et al.（2010）や Brown and 

Harlow （2012）が運用資産の効率性を主張して

おり、提供されている運用資産は、ある程度、

確定拠出年金に適していると言えるのかもしれ

ない。しかし、我が国では、この分野の研究が

始まったばかりであり、確定的な傾向を述べる

ためには更なる実証分析の蓄積を待つ必要があ

る。現段階では、企業型確定拠出年金で提供さ

れている個々の運用資産や運用資産ポートフォ

リオの一部に、商品の偏りや手数料の高さといっ

た問題がある可能性を否定できないことのみ指

摘できる。

3　運用資産メニューに見る個人型確定拠出
年金

　企業型確定拠出年金では、スポンサー企業に

ニューに関しては、2000 年代半ば以降、主に米国

の研究者によって現実のデータを用いた実証分

析の結果が蓄積されてきた。例えば、Elton et 

al.（2006、2007、2013）や Pool et al. （2016）は、

確定拠出年金の運用メニューが必ずしも加入者

にとって真に妥当な運用資産の提供になってい

ないと主張する。Elton et al.（2006）は企業が十

分な投資カテゴリーを提供していないことを指

摘し、Elton et al.（2007）と Elton et al.（2013）は

確定拠出年金で提供されている投資信託のパ

フォーマンスは同じリスクのインデックス型投

資信託のパフォーマンスよりも低いと主張して

いる。Pool et al.（2016）は過去のパフォーマン

スに関わらず系列会社のファンドは確定拠出年

金のメニューに追加されやすく、削除されにく

い傾向があることを明らかにしている。

　一方、Tang et al.（2010）や Brown and Harlow 

（2012）、Chen et al.（2016）は、確定拠出年金で提

供される運用資産の有利性を主張する。Tang et 

al.（2010）はほとんどの企業が効率的な運用資産

ポートフォリオを提供していると述べ、Brown 

and Harlow（2012）は確定拠出年金で採択され

ている投資信託のリターンがその他の投資信託

のリターンより高いことを明らかにしている。 

Chen et al.（2016）は、確定拠出年金で選択され

ている投資信託は、同様の投資目的を持つ投

資信託よりパフォーマンスが優れ、経費率も低

いことを明らかにしている。ただし、Chen et 

al.（2016）は、確定拠出年金の運用資産メニュー

はアクティブ運用型の成長投資信託に偏る傾向

にあり、また総純資産がトップ 10 のファンド群

から選択される傾向にあることも指摘している。

　我が国では、企業型確定拠出年金導入企業の

運用資産に関する情報が公表されていないため、

この分野の研究はほとんど進んでいない。しか

し、筆者らは、村上他（2017）において、郵送
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営管理機関を通じてどの程度の拠出実績がある

のかについては、把握できていない。

　運営管理機関の業態は様々であり、その業態

により、機関投資家としての技術や知識、リス

ク資産の作り手・売り手としての実績や技術、

訪問できる距離に多くの店舗がある等の特性が

ある。また運営管理機関の中には、確定拠出年

金の専門会社、新興の投資信託会社（以下、新

興投信と述べる）、オンライン証券など比較的歴

史の浅い企業もある。このように、様々な背景

を持つ運営管理機関であるが、その業態により、

提示される運用資産メニューにどのような違い

があるのだろうか。

　表 2 は、2017 年 10 月現在の個人型確定拠出年

金運営管理機関 129 社の提供する 135 運用資産

メニューについて、業態ごとに整理したもので

ある。表 2 で目を引くのは、オンライン証券・

新興投信等の業態に分類される運営管理機関の

運用資産メニューの独自性である。63 本の投資

信託をそろえ、加入者の多様なニーズをもれな

く受け止めようとするオンライン証券会社があ

る一方で、僅か 2 本または 3 本の投資信託を選

び抜き、「個人型確定拠出年金の運用にふさわし

い投資信託はこれ」、と提示する新興投信もある。

オンライン証券・新興投信等の業態では、手軽

なオンライン手続きで個人型確定拠出年金に加

運用資産メニューを公表する義務が課せられて

いないため、これまで企業型確定拠出年金加入

対象者（従業員）に提示される運用資産メニュー

の詳細や妥当性について検討することは容易で

なかった。企業型確定拠出年金には特有の問題 3）

があり、個人型確定拠出年金と全く同じ状況で

はないものの、加入者に資する適切な運用資産

メニューが提供されているか否かが重要な問題

であることは同じである。

　そこで本節では、2017 年 10 月現在で入手可

能な 129 の運営管理機関が提供する個人型確定

拠出年金の運用資産メニューに着目し、その特

徴や妥当性について検討する。

　（1） 運営管理機関の業態と運用資産メニュー
　従業員だけを加入対象とする企業型確定拠出

年金と異なり、個人型確定拠出年金では、広く

加入者を募る必要がある。国民年金基金公表の

データによると、2017 年 11 月現在、160 の運営

管理機関が個人型確定拠出年金の運営管理に従

事しており、その大半が運用資産メニューを公

開している。表 1 および図 1 を見ると、個人型

確定拠出年金の運営管理機関は、信用金庫・地

方銀行・労働金庫で 8 割以上を占めていること

がわかる。しかしながら、信用金庫や労働金庫

などの新規参入はごく最近の傾向であり、各運

表 1　個人型 DCの運営管理機関の業態
運営管理機関の業態 運管数 割合

都 銀・ 信 託 銀・ ゆ う
ちょ銀行

6 3 .8%

生命保険・損害保険 9 5 .6%
証券・投資信託 7 4 .4%
専業会社等 4 2 .5%
地方銀行 51 31 .9%
労働金庫 13 8 .1%
信用金庫 70 43 .8%
合計 160 100 .0%

図 1　個人型 DC運営管理機関の割合

（資料）2017 年 11 月現在、国民年金基金公表データより作成。
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つと考えるかについての基本的な考え方の違い

が表れているのかもしれない。また、「運用資産

メニューにバランス型投資信託を何本含めるの

か」という方針が運営管理機関ごとに異なり、

それぞれの運営管理機関の投資信託選定の方針

を分かりやすく示すとともに、運用資産メニュー

のボリュームを決める要因になっている。

（2） 運用資産メニューに選ばれる投資信託
　本節では、個人型確定拠出年金運営管理機関

129 社の 135 の運用資産メニューに選定された

2,371 資産のうち、元本確保型金融商品を除く投

資信託 1,940 本に焦点をあて、どのような投資信

入できる体制が整えられている反面、他の業態

よりも運営管理機関ごとの運用資産メニューの

ばらつきが大きいことに注意が必要である。そ

れだけに、この業態の運営管理機関を適切に選

択し活用するには、加入者自身に明確な投資方

針や知識が必要である。

　信用金庫、都市銀行等の業態に分類される運

営管理機関は、元本確保型の金融商品を多くそ

ろえており、証券・投信業態に分類される運営

管理機関では 1 種類のみ、という状況は興味深

い。元本確保型の金融商品を、次の投資選択の

ための一時的な資金の休憩所と考えるか、長期

的に確定拠出年金の運用を行う主力商品のひと

表 2　運営管理機関の業態と提供する運用資産の分類
全金
融資
産数

元本
確保
型数

投信
合計
本数

国内
株式

先進
国株

新興
国株

国内
債券

先進
国債

新興
国債

バラ
ンス

ター
ゲッ
ト

REIT
コモ
ディ
ティ

都市銀等
（信託銀・
ゆうちょ銀
含む）（n=5）

平均値 22 .6 4 . 6 18 4 .6 2 0 . 6 1 . 8 1 . 4 0 . 8 4 . 6 1 . 4 0 . 8 0
最大値 33 8 31 8 3 1 4 2 1 7 7 2 0
最小値 16 2 11 2 1 0 1 1 0 2 0 0 0
標準偏差 5.8  2 . 8  6 . 9  2 . 2  0 . 6  0 . 5  1 . 2  0 . 5  0 . 4  1 . 6  2 . 8  0 . 7  0 . 0  

生命保険・
損害保険

（n=10）

平均値 18 .2 1 . 8 16 . 4 3 . 6 1 . 7 0 . 8 1 . 5 1 . 7 0 . 7 5 . 1 0 1 . 3 0
最大値 24 3 23 5 3 1 3 3 1 8 0 3 0
最小値 13 1 11 2 1 0 1 1 0 3 0 0 0
標準偏差 2.9  0 . 7  3 . 1  0 . 8  0 . 6  0 . 4  0 . 7  0 . 8  0 . 5  1 . 8  0 . 0  0 . 9  0 . 0  

証券・投信
（n=4）

平均値 17 .8  1 . 0  16 . 8  2 . 5  2 . 3  1 . 5  1 . 8  1 . 3  0 . 5  4 . 0  1 . 0  2 . 0  0 . 0  
最大値 20 1 19 3 3 4 3 2 1 6 3 2 0
最小値 16 1 15 2 2 0 1 1 0 2 0 2 0
標準偏差 1.8  0 . 0  1 . 8  0 . 5  0 . 4  1 . 5  0 . 8  0 . 4  0 . 5  1 . 6  1 . 2  0 . 0  0 . 0  

地方銀行
（n=45）

平均値 18 .0  1 . 6  16 . 6  3 . 5  1 . 8  0 . 6  1 . 1  1 . 8  0 . 5  5 . 5  0 . 3  1 . 5  0 . 1  
最大値 33 4 30 6 4 4 2 4 1 13 4 3 1
最小値 8 1 6 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0
標準偏差 4.4  0 . 8  4 . 0  1 . 3  0 . 8  0 . 7  0 . 6  0 . 9  0 . 5  2 . 2  0 . 9  0 . 8  0 . 3  

労働金庫
（n=13）

平均値 10 .0  3 . 0  7 . 0  1 . 0  1 . 0  0 . 0  1 . 0  1 . 0  0 . 0  3 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  
最大値 10 3 7 1 1 0 1 1 0 3 0 0 0
最小値 10 3 7 1 1 0 1 1 0 3 0 0 0
標準偏差 0.0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  

信用金庫
（n=45）

平均値 17 .2  5 . 7  11 . 6  2 . 5  1 . 1  0 . 3  1 . 0  1 . 0  0 . 3  4 . 7  0 . 0  0 . 7  0 . 0  
最大値 26 7 19 5 2 1 1 1 1 6 0 2 0
最小値 14 5 9 2 1 0 1 1 0 4 0 0 0
標準偏差 4.5  0 . 9  3 . 7  1 . 0  0 . 3  0 . 4  0 . 0  0 . 0  0 . 5  0 . 9  0 . 0  1 . 0  0 . 0  

オンライン
証券・新興
投信等　　　

（n=7）

平均値 28 .2  3 . 0  25 . 2  5 . 5  3 . 8  2 . 0  1 . 3  2 . 7  0 . 8  5 . 0  1 . 2  2 . 3  0 . 5  
最大値 67 7 63 15 10 4 2 6 2 13 4 6 2
最小値 3 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
標準偏差 22 .0  2 . 2  20 . 6  4 . 9  3 . 2  1 . 7  0 . 7  2 . 0  0 . 7  4 . 6  1 . 7  2 . 1  0 . 8  

（資料）2017年 10現在、モーニングスター社が公表する個人型確定拠出年金運用資産メニューから作成。
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に選ばれる主力 3 カテゴリーの投資信託の信託

報酬は、比較的低いものが多いようである。運

営管理機関は、意識的に信託報酬が低めの投資

信託を選定しているようである。

②　純資産残高

 　確定拠出年金の指南書を見ると、投資信託を

選ぶ場合に、純資産残高に気を配るように助言

がなされている。例えばモーニングスターのサ

イト 6）では、投資信託の純資産残高が 30 億円

を下回ると運用に制約が出たり、10 億円を下回

ると償還の可能性が出たりする、と述べている。

当然ながら、運営管理機関は純資産残高に注意

を払って、運用資産メニューを選定しているの

ではないか。

③　投資カテゴリー

　投資信託には投資対象を国内にするか、海外

を含めるか、為替のヘッジを行うか否か、株式

の組み入れ比率が 70 パーセント以上か否か等、

細かい分類がされている。我々が分析対象とす

る一般の投資信託 4,803 本は 75 ものカテゴリー

託が運用資産としてメニューに採用されるのか

について調べる。ただし、表 3 および表 4 で示

すように、投資信託 1,940 本は複数の運営管理機

関から運用資産として選ばれて重複カウントさ

れているため、実際の本数は 438 本である。こ

のうち、投資信託のデータベース 4）から信託報

酬や基準価格等の情報が得られた 424 本につい

て、①信託報酬、②純資産残高、③投資カテゴ

リー、④専用設計の 4 つの観点から検討を行う。

①　信託報酬

　個人型確定拠出年金に加入すると、口座の運

営管理にかかる手数料 5）だけでなく信託報酬を

負担する必要がある。表 5 は、個人型確定拠出

年金および一般の投資信託の主力の 3 つのカテ

ゴリーの信託報酬を示したものである。表中の

「国内大型ブレンド」とは、組入銘柄の時価総額

平均が大型株に属し、業績数値と市場価格から

市場平均に近いと判断されるファンドのことで

あり、TOPIX 株価指数に連動するインデックス・

ファンドはこのカテゴリーに属する。表 5 を見

る限り、個人型確定拠出年金の運用資産メニュー

表 3　個人型運用資産数
メニューに含まれる金融資産数（延べ）
うち元本確保型金融商品 431 18%
うちパッシブ型投資信託 995 42%
パッシブ型以外の投資信託 945 40%

合計 2,371 100%

表 5　投資信託主力 3 カテゴリーの信託報酬
　 国内大型ブレンド バランスファンド 安定成長
　 個人型 DC それ以外 個人型 DC それ以外 個人型 DC それ以外
投資信託数 44 222 39 178 37 173 
平均 0.86% 1.35% 0.83% 1.40% 0.90% 1.40%
最高 1.73% 2.24% 1.76% 2.21% 2.16% 2.32%
最低 0.17% 0.16% 0.21% 0.19% 0.19% 0.18%
標準偏差 0.53% 0.51% 0.53% 0.51% 0.55% 0.46%
* 信託報酬の算出の安定性を考慮し、信託開始後 3 年以を経過した投資信託を対象に集計

表 4　個人型 DC投資信託数
メニューに含まれる投資信託数（重複なし）
うちパッシブ型投資信託 178 41%
パッシブ型以外の投資信託 260 59%
合計 438 100%
*43 8本のうちデータが得られた 424本が分析対象
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れば、当然ながら運用資産メニューに選定され

るのは前者となるだろう。

（3） ロジット分析

　この節では、（2）で検討した①信託報酬、②

純資産残高、③投資カテゴリー、④専用設計の

4 つの観点から、どのような投資信託が個人型

確定拠出年金の運用資産メニューに選ばれるの

かについて分析を行った結果について述べる。

ここで行う分析は、個人型確定拠出年金の運用

資産メニューに選定された 424 本の投資信託は

1、そうでない投資信託は 0 という質的変数を被

説明変数とするロジット分析である。

　①の「実質信託報酬乖離」は、75 の投資カテ

ゴリー毎に算出した平均信託報酬－実質信託報

酬であり、対象となる投資信託の信託報酬の低

さ（平均からの乖離）を示す変数である。②の

純資産残高は、当該投資信託の純資産残高（対

数変換した数値）である。③の投資カテゴリーは、

過去にどれだけの確定拠出年金向けの投資信託

が発行されているかを示す指標である。④の専

用設計は、確定拠出年金用に設計された投資信

託であるか否かを示す。

　分析結果は表 7 に示した。専用設計の投資信

託や信託報酬が低い投資信託、純資産残高が多

い投資信託は運用資産メニューに選ばれやすい。

さらに、すでに多くの確定拠出年金用の投資信

に分類される。

　表 6 は、一般の投資信託 4,803 本と、そのうち

個人型確定拠出年金の運用資産メニューに採用

された 424 本の投資信託について、上位 10 位ま

での投資カテゴリーを記したものである。この

表を見る限り、一般の投資信託に比べて、個人

型確定拠出年金の運用資産メニューに選定され

る投資信託は、エマージング債券やハイイール

ド債券よりは国内の中長期債券というように、

ややリスクの低い投資信託である。国内大型ブ

レンドの割合が高いことは理解できるとしても、

バランスや安定成長（いずれも大分類ではバラ

ンス型）といったカテゴリーの投資信託の割合

が高い理由は定かでない。おそらく運営管理機

関は安定した需要のある投資カテゴリーで運用

資産メニューを選びがちであり、このことがバ

ランスや安定成長カテゴリーに投資信託が集中

する理由だと推測されるが、信託報酬が高いも

のも含まれており、妥当性については疑問が残

る。

④　専用設計

　確定拠出年金専用投資信託は、購入時の手数

料をゼロもしくは非常に低廉な水準に設定して

おり、上場投資信託（ETF）に比べても低コス

トだとされる。同種の投資信託で、確定拠出年

金の専用の投資信託とそうでない投資信託があ

表 6　投資信託の上位 10 のカテゴリー
一般の投資信託のカテゴリーと本数 個人型 DC に採用された投資信託のカテゴリーと本数

（4,803 本中） 割合 （424 本中） 割合
国内大型ブレンド 312 6% 国内大型ブレンド 49 12%
安定成長 286 6% バランス 47 11%
バランス 283 6% 安定成長 43 10%
国際債券・ハイイールド債（F） 268 6% 国際債券・グローバル・除く日本（F） 33 8%
国際株式・グローバル・含む日本（F） 212 4% 国内債券・中長期債 28 7%
国内大型グロース 189 4% 国際株式・グローバル・除く日本（F） 27 6%
国際株式・エマージング・複数国（F) 189 4% 国内大型グロース 24 6%
国際債券・エマージング・複数国（F) 180 4% 安定 19 4%
国際株式・北米（F） 179 4% ターゲットイヤー 2031 〜 16 4%
国際債券・グローバル・除く日本（F） 165 3% 国内 REIT 14 3%
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れる、

・運営管理機関による運用資産メニューの選択

は、同じ投資カテゴリー内ではより信託報酬

の低い投資信託を選んでいる点、さらに専用

設計の利点を生かしている点では評価できる、

・一方で、Chen et al.（2016）の指摘と同様に、

個人型確定拠年金運用資産メニューには、バ

ランス型など少なくともパッシブ運用だとは

いえない投資信託が多く含まれており、高く

なりがちな信託報酬に注意しなければならな

い、

・また Chen et al.（2016）の「総純資産がトッ

プ 10 のファンド群から選択される傾向があ

る」という指摘と同様に、確定拠出年金用の

投資信託が多く存在する投資カテゴリーの投

資信託が安易に選ばれ、運用資産メニューの

バランスを欠いたり、加入者に対して誤った

メッセージを与えたりする可能性がある、

ことを指摘した。

　今回、我々は 129 の運営管理機関が提示する

135 の運用資産メニューについて分析を行った。

複数の運用資産メニューを提示している運営管

理機関の中には、精選した投資信託による運用

資産メニューと、投資信託の本数が多い運用資

産メニューの両方を提示しているケースがあり、

運営管理機関側も迷っている印象が拭えない。

理論上は、少数の投資信託と少数の元本確保型

の金融商品が準備されていれば十分である。し

かしながら、20 〜 30 もの金融資産を並べた「多

託が発行・選定されている投資カテゴリーの投

資信託は、そうでない投資カテゴリーの投資信

託よりも、運用資産メニューに選定される可能

性が高いことがわかる。

　しかしながら、注意が必要なのは、実際に運

用資産メニューに選ばれた投資信託の中で、選

定されることが予測できていた割合は、僅か 4

割であったことだ。我々が想定していた①から

④の要因以外で、重要な運用資産メニューに選

定する理由が抜け落ちている可能性が高いと思

われる。これに関連して、Pool et al.（2016）は過

去のパフォーマンスに関わらず系列会社のファ

ンドは確定拠出年金のメニューに追加されやす

く、削除されにくい傾向があると述べており、

これは、個人型確定拠出年金の加入者にとって、

念頭に置いておくべき問題である。

4　おわりに
　本稿では、個人型確定拠出年金で提供されて

いる運用商品メニューにどのような特徴があり、

どのような傾向が見られるかを分析した。その

結果、

・運営管理機関のバックグラウンド（銀行、生

損保、証券など）により運用資産メニューに

は違いがあり、加入者はまず、自らのニーズ

に合う運営管理機関を選ぶ必要がある、

・オンライン証券や新興投信会社の個人型確定

拠出年金の加入者には、他の業態の運営管理

機関に比べて、より高度な金融知識が求めら

 β 標準
誤差

自由度 有意
確率

専用設計 2.879 .138 1 .000
実質信託報酬乖離 1.046 .135 1 .000
純資産残高 .184 .030 1 .000
投資カテゴリー 8.483 1 .471 1 .000
定数 -3 .633 .107 1 .000

　 　 予測

　 運用資産メニュー
に選定 (=1) 正解率

観測値 0 1

運用資産メニ
ューに選定

0 4286 93 97 .9
1 251 173 40 .8

全体の適合率 92 .8

表 7　個人型 DC 運用資産メニューに選定される投資信託に関するロジット分析
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　第 2 に金融知識が十分でない人をサポートす

る仕組みづくりである。金融教育によって、誰

もが確定拠出年金の運用資産を適切に選択で

きるほどの知識を持つことができればすばらし

い。しかしながら、それは現実的な目標だろう

か。例えば、Cole et al. （2014）は米国の州におけ

る金融教育の導入の前後で金融に関する行動に

差がなかったと報告し、Leckie et al.（2010）は

カナダで金融教育を受けた者と受けなかった者

の金融行動に差がなかったと述べている。また、

Lusardi and Mitchell （2014）は、金融知識を持

つことにコストがかかりすぎる場合は、金融知

識を習得しないという選択が最適になることも

あり得ると指摘している。知識を習得するため

のコストばかりかかり、肝心の老後の備えが進

まないという事態を避けるためにも、デフォル

ト・ファンドの活用など、様々な理由から十分

な金融知識を習得できない人をサポートする方

策が必要である。

　そして、第 3 に、村上他（2017）でも指摘し

たが、企業及び金融機関が加入者の利益を考え

た質の高い運用資産を選び、定期的にそれを評

価・管理することを可能とする制度の検討であ

る。企業型確定拠出年金のスポンサー企業や個

人型確定拠出年金の運営管理機関は、運用資産

の選択において関係機関との関係を円滑にした

いといった動機を持つ。加入者に不利な方向に

運用商品が偏ることのない仕組みづくりが求め

られる。このことは、確定拠出年金ガバナンス

の強化にもつながると考えられる。

　最後に今後の課題を述べておく。我々は「ど

のような投資信託が個人型確定拠出年金の運用

資産メニューに選ばれるか」を明らかにするた

めのロジット分析を行った。しかし、実際に運

用資産メニューに選ばれた投資信託の中で、選

定されることを予測できた割合は 4 割に過ぎな

すぎる運用資産メニュー」問題に対する改善は

進んでいない。

　このような中、我々が検討すべきことは何だ

ろうか。第 1 に、加入者の金融知識の向上であ

る。提供されている運用資産メニューの妥当性

を持ち出すまでもなく、我が国では以前から企

業型確定拠出年金加入者による元本確保型資産

への運用の偏りが指摘されてきた 7）。この偏り

を解消し、老後の備えを確保する方策のひとつ

として、加入者向けの金融教育が繰り返し見直

されてきた。2011 年公布の年金確保支援法では

継続教育について事業主の配慮義務が明文化さ

れ、2016 年公布の改正 DC 法では継続教育の努

力義務化が定められた。その他、法令解釈通知

でも、教育の具体的な内容の充実などの点で改

正が行われている。金融教育に関する見直しが

繰り返されていることは、確定拠出年金におい

て加入者が金融知識を保有することの重要性が

常に認識されてきたことを意味する。特に企業

型そして個人型確定拠出年金の運用資産や運用

資産ポートフォリオに偏り等がある可能性を否

定できない状況下では、金融知識を保有する重

要性はより高いと考えられる。特に個人型確定

拠出年金においては、運用資産を選択する前に、

多くの運営管理機関の中から自分に合う会社を

選ぶ必要があり、金融に関するより高度な知識

が必要となる。金融教育に関しては、企業年金

連合会の「企業型確定拠出年金投資教育ハンド

ブック（第 3 版）」に、提供すべきまたは提供す

ることが望ましい知識として運用資産の種類と

特徴をはじめとする多様な知識が掲載されてい

る。これに加えて金融機関を選択するための知

識や、各運用資産に関する情報を理解し、与え

られた選択肢の中から確定拠出年金に適した運

用資産を見抜くための知識を身に付ける必要が

あると言えよう。
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率換算したもの）の単純平均は 2.81％に上昇して

いる。
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【注】

1）35 本という数字は、運用資産の提供数が 36 本

以上になると加入者自らが運用の指図を行わずデ

フォルト商品が適用されていること、上限超過分

については施行から 5 年以内に商品の除外を行わ

なければ法令違反となることから提示された。

2）山崎（2016）は、その著書の中で、運用資産メ

ニューについて「明らかに確定拠出年金に不向き

な運用商品が並んでいたり、運用手数料について

も、低いとは到底言えない率が設定されていたり

する（p.52）」と指摘する。

3）前節で述べたとおり、企業型確定拠出年金のス

ポンサー企業には、融資を受けている銀行や幹事

証券会社、親会社や関連会社グループ企業などの

利害関係企業があり、我々のヒアリング調査（村

上・西村（2015）やアンケート調査による分析（村

上他（2017）では、運用資産メニューのファンド

の委託運用会社や運営管理機関との関係が強く示

唆された。

4）モーニングスター社のデータベース。

5）加入時・移管時の手数料、口座管理手数料、給付・

還付事務手数料など。

6）例えば https://www.morningstar.co.jp/moneyschool/ 

fund/d06.html を参照。

7）前出の「2017 年日経企業年金実態調査」では、

制度加入者による元本確保型資産とリスク性資産

への運用割合が前者 52.1％、後者 47.9％と、運用

環境が好調であるにも関わらず依然として元本確

保型資産の運用割合が半分を占めることが報告さ

れている。ただし、企業及び総合型 DC の通算利

回り（制度発足から 2016 年度までの利回りを年
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