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第１章 はじめに 

2024 年 1 月から、岸田政権の資産所得倍増プランの一環として、NISA（少額投資非

課税制度）は抜本的な拡充と恒久化で新しく再スタートした（以下「新 NISA」と呼

ぶ）。ちなみに NISA とは、著しく預貯金（無リスク資産）に偏った家計の金融資産の

# 本研究は，文部科学省科学研究費補助金（基盤 C 研究課題番号：19K01685）の助成を受けて実

施したものである。  

要旨

本稿では、20 歳代のつみたて NISA の利用の増加と売却率の高さを背景に、つ

みたて NISA の売却行動の要因分析を行った。その結果、つみたて NISA を売却

する主な理由は「現金の必要性」と「大きな値上がり」が挙げられる。  

まず、「現金の必要性」から売却している人は、つみたて NISA だけで貯蓄をし

ている（NISA 以外の現預金の貯蓄はしていない）人が多いことが判明した。若

年層は収入や貯蓄が少なく、貯蓄に回せる全額をつみたて NISA に投資してしま

うことが考えられる。特に、2024 年から始まった新 NISA では年間投資枠が大幅

に増加され、その懸念は大きい。  

一方、「大きな値上がり」から売却している人は、つみたて NISA 以外にも現預

金の貯蓄をしている人が多いが、調査時点においてつみたて NISA は 6 年しか経

過していないため、更なる長期保有によるキャピタルゲインを失っていることも

考えられる。 

いずれの理由で売却している人も、つみたて NISA について十分な知識がある

とは言い難く、NISA の商品の性質を周知しながら利用を促すことが問われてい

る。また、老後の資産形成だけではなく、様々な不確実性に対処する予備的貯蓄

の必要性も忘れてはならない。  
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一部を株式や投資信託等のリスク資産に振り向けるため、投資から得られる利益を非

課税にする制度である。2023 年末までの制度では、一般 NISA とつみたて NISA があ

り（ジュニア NISA もあったが、2023 年末で終了した）、どちらかを選択する必要があ

ったが、新 NISA ではつみたて投資枠と成長投資枠という形で併用することが可能と

なった。また、年間の投資枠は、つみたて投資枠で 120 万円（旧制度では 40 万円）、

成長投資枠は 240 万円（旧制度では 120 万円）であり、大幅な増加である1。なお、つ

みたて投資枠で投資できる商品は、長期の積立・分散投資に適した投資信託に限定さ

れており、成長投資枠で投資できる商品も、毎月分配型の投資信託やデリバティブ取

引を用いた投資信託等は除外するなど、一定の条件が設けられている。  

NISA はマスメディア等でも取り上げられ、金融機関による宣伝やキャンペーンの

実施を背景に、国民の認知度も上昇している。例えば、日本証券業協会が 2022 年 3 月

に実施した調査では、NISA の認知度は 87.8％である2。さらに、2018 年から導入され

たつみたて NISA は口座の開設数が増加しており、20 歳代や 30 歳代といった若年層

での利用の増加が目立つ。 

しかし、NISA の認知度は高いものの、知っている人の内訳を見ると、「名前も制度

の内容も知っている」は 35.4％にとどまり、「名前は知っているが、制度の内容はよく

分からない」が 52.4％と過半数を占める。また、つみたて NISA は長期保有に適した

商品にも関わらず、20 歳代の売却率が高い（第 2 章を参照）。 

以上を背景に、本稿では、つみたて NISA の利用が増加している 20 歳代を対象に、

つみたて NISA の売却行動に与える要因分析を行うものである。これまで、NISA につ

いては利用者の属性に関する実証分析が中心であったが（大野・林田・安岡（2019・

2020）、北村・中嶋（2016）、上山（2021・2022）、佐々木（2022）など）、売却行動に

ついて検証した研究は存在しない。若年層がどのような状況でつみたて NISA を利用

しているのか、その詳細を明らかにすることが本研究の狙いである。  

 

第２章 NISA の利用状況 

この章では、2022 年末までの NISA の利用状況を概観する。まず、図 1 は NISA 口

座の開設数（累計）の推移について見たものである（金融庁の調査。対象は NISA を

取り扱う全金融機関である）。  

まず、一般 NISA については開始 2014 年の 825 万口座から、2021 年末には 1,247 万

口座と約 1.5 倍の増加である（2022 年末には口座数の減少が見れるが、税法により勘

1 口座開設期間は恒久化、非課税保有期間は無期限となった。また、非課税保有限度額は合計

1,800 万円であり（但し、成長投資枠の上限は 1,200 万円）、簿価残高方式で管理するため、売却

した枠は翌年以降復活して再利用が可能である。  
2 20 歳～79 歳の一般男女 1 万人を対象にしたインターネット調査である（全国の人口構成比に合

わせてサンプル回収を行っている）。  
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定未設定口座の廃止に伴う影響と考えられる）。一方、2018 年から始まったつみたて

NISA は 104 万口座から、2022 年末には 735 万口座と約 7 倍に増加している。 

ちなみに、2022 年末時点の各口座の残高は、一般 NISA が 10 兆 5,783 億円、つみた

て NISA が 2 兆 6,163 億円である。一般 NISA の口座残高が 2014 年末に 2 兆 7,978 億

円、つみたて NISA の口座残高が 2018 年末に 884 億円であったため、一般 NISA の口

座残高は開始年から約 3.8 倍に、つみたて NISA は約 30 倍の増加である。  

そして、口座数が増加しているつみたて NISA について、各年代で推移を比較して

みる（図 2 を参照：2018 年末の口座数を 100 とした数値である）。図 2 を見ると、開

始 4 年間で 20 歳代は約 9 倍に、30 歳代では約 8 倍と、特に若年層において口座の開

設が増加している。 

なお、つみたて NISA の口座の開設が特に若年層で増加しているが、売却が多いの

も若年層である。表 1 は、証券会社で開設されたつみたて NISA の口座を対象に、売

却率を年代別で比較したものである3。表 1 を見ると、高齢者ほど証券の現金化が高ま

るため、60 歳以上で売却率が高いのは当然であるが、50 歳代以下で比較すると、いず

れの年次においても 20 歳代の売却率が高い。つみたて NISA は長期投資に向いた商品

のため、20 歳代で売却率が高いのは望ましいとは言い難い。  

本稿では、20 歳代のつみたて NISA の利用の増加と売却率の高さを背景に、売却行

動の要因分析を実施する。 

 

図 ．一般 ・つみたて の口座開設数の推移

 

（データ出所）金融庁「NISA 口座の利用状況調査」を元に筆者作成  

3 金融庁調査では売却額が公表されていないため、日本証券業協会調査を用いた。ちなみに、ニ

ッセイ基礎研究所の前山裕亮氏は、つみたて NISA 口座において、2018 年買付額の約 2 割が 2019
年（すなわち 1 年）で売却されていることを指摘している（週刊エコノミスト 2021 年 2 月の記

事より）。  
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図 ．つみたて 口座開設数の年代比較

 

（データ出所）金融庁「NISA 口座の利用状況調査」を元に筆者作成  

 

表 ．つみたて の売却率の年代比較

 2018 年末 2019 年末 2020 年末 2021 年末 2022 年末 

20 歳代 1.8% 7.8% 3.8% 3.1% 4.8% 

30 歳代 1.2% 5.2% 2.9% 2.2% 2.9% 

40 歳代 1.0% 4.7% 2.9% 2.1% 2.4% 

50 歳代 1.0% 4.5% 3.4% 2.3% 2.4% 

60 歳代 1.2% 5.0% 5.1% 3.7% 3.2% 

70 歳代 1.4% 6.3% 7.0% 6.1% 5.3% 

80 歳以上 2.9% 7.7% 8.6% 9.8% 8.4% 
（データ出所）日本証券業協会「証券業者における NISA 口座開設・利用状況」を元に筆者算出  
（注）売却率は各年末残高に占める当該年間売却額の比率  
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業主婦や主夫、学生は除く）、３）不動産や金融資産等の相続や贈与を受けたことがな

い人（平均的な資産を持つ若年層を調査対象としたいため）、を条件とした。さらに、

投資初心者を対象にする目的から、NISA の利用をきっかけに証券投資を始めた人に

限定した。また、つみたて NISA の売却行動には、NISA 以外の貯蓄の保有が影響する

と想定されたため、つみたて NISA だけしか貯蓄手段を持たない（NISA 以外に金融機

関の自動積立や社内預金・財形、あるいは自分で毎月一定額の貯蓄をしていない）人

を一定数確保した。 

以上のスクリーニングの結果、全サンプル数は 1,576 人であり、その内、つみたて

NISA の購入商品について、一部・あるいは全部を売却した経験がある人は 313 人で

ある（全体の 19.9％）6。また、NISA だけしか貯蓄手段を持たない人が 716 人（45.4％）

である。 

表 2 は、回答者の基本属性について見たものである。まず、全体の約 7 割が女性で

ある。通常、証券投資者を対象にした調査では、男性の回答者が多くなる傾向が見ら

れるが、本調査では女性回答者が多い。そして、約 9 割が 20 歳代後半であり、大卒以

上が約 7 割、正規雇用が 9 割弱である。大半が正規雇用で安定的な収入を得ているサ

ンプルとなっているが、職業の内訳を見ると、約 4 分の 1 が大企業勤務者、3 割強が

中小企業、1 割強が小規模企業、約 1 割が公務員である。家族構成を見ると、配偶者

がいる人は約 3 割、子供がいる人は 1 割強である。また、資産構成を見ると、持家率

は約 3 割、負債保有率は約 4 割である7。ちなみに、負債保有者の内、1 番多い項目は

「奨学金や教育に関わるローン」が 56.7％であり、次いで「住宅ローン」が 29.9％、

「マイカーローン」が 26.0％、「フリーローン（使用目的を制限しないローン）」が 8.0％

であった（負債状況について「わからない」と回答した 224 人を除いた比率である）。  

なお、つみたて NISA 売却経験者と非売却経験者の基本属性を比較すると、売却経

験者は男性や 20 歳代後半で有意に多くなっている。また、負債保有者において、つみ

たて NISA の売却経験者が有意に多いのも特徴である（負債の種類で確認すると、住

宅ローン以外の負債で有意差が見られた）。その他、学歴や職業（雇用状態）や家族構

成については、売却経験の有無で有意差は見られなかった。 

 

 

関する専門知識を必要とする職業に就いている人は対象外とした。  
6 つみたて NISA の売却経験がある人を一定数回収しているため、この数値は、ランダムサンプリ

ング下での売却経験率の規模を表すものではない。  
7 この調査では、つみたて NISA 売却経験者のサンプル数を確保する目的から、回答者の金融資産

保有額や年間収入については調査していない（これらの調査項目については「わからない／答え

たくない」の選択率が高くなるため）。平均的な資産保有者が対象になるようにスクリーニング

しており、回答者の学歴や勤務先規模等で収入や資産規模はある程度コントロールできると考え

ている。  
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表 ．回答者の基本属性

変数  全体  売却経験者  非売却経験者  差の検定  

性別：女性比率  70.6% 65.5% 71.9% 4.95** 

年代：20 歳代前半比率  12.3% 8.9% 13.1% 
4.10** 

年代：20 歳代後半比率  87.7% 91.1% 86.9% 

最終学歴：大卒以上の比率  73.4% 72.5% 73.6% 0.16 

雇用形態：正規雇用の比率  87.8% 86.3% 88.1% 0.81 

職業：自営業者比率  1.9% 3.5% 1.5% 

7.95 

職業：民間大企業勤務比率  26.8% 24.9% 27.3% 

職業：民間中小企業勤務比率  34.3% 34.8% 34.2% 

職業：民間小規模企業勤務比率  13.8% 15.0% 13.5% 

職業：公務員比率  11.2% 9.6% 11.6% 

家族構成：有配偶率  30.9% 31.0% 30.9% 0.001 

家族構成：有子供率  12.8% 14.1% 12.4% 0.60 

資産構成：持家率  30.5% 29.1% 30.9% 0.39 

資産構成：負債保有率  39.8% 50.9% 36.9% 18.4*** 

サンプル数  1,576 313 1,263  

（注 1）職業には「農林漁業」、「公的機関・団体等」、「教員」、「その他」がある（該当者が少ない

ため割愛する）。  
（注 2）負債保有率については「わからない」と回答したサンプル 224 人を除いた数値である。  
（注 3）差の検定の数値はカイ 2 乗統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水

準で有意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないこと

を意味する）。  
 
 
３ ２節 金融リテラシーの状況

つみたて NISA の売却行動に金融リテラシーが影響しているかどうかを検証するた

め、金融リテラシーの計測方法について説明する。  

まず、客観的な金融リテラシーの計測については、国際的によく用いられている「Big 

Five」を用いた。Big Five とは、米国の the 2009 National Financial Capability Study にお

いて、金融リテラシーを測る質問として用いられたものであり、①複利計算の理解、

②実質金利（インフレーションと金利の関係）の理解、③分散投資の理解、④金利と

債券価格の関係の理解、⑤住宅ローンの返済期間と返済額の関係、の 5 つの質問から

構成されている（Hastings et al（2013）8）。 

表 3 は各問の正答率、及び 5 問の累計正答数の分布や平均正答数について見たもの

8 ①～③の質問は Lusardi and Mitchell(2006)が 2004 Health and Retirement Study に追加した金融リテ

ラシーを計測する質問であり、“Big Three”と呼ばれるものである。  
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である。まず、5 問の質問の内、③分散投資の問題と⑤住宅ローン返済額の問題の正

答率は 6 割以上である。一方、④金利と債券価格の問題の正答率は約 3 割と低い。な

お、つみたて NISA の売却経験の有無で比較すると、③分散投資の問題と④金利と債

券価格の問題については、売却経験者の方が正答率は有意に高い。 

そして、5 問の累計正答数の分布を見ると、3 問正答者が約 2 割で１番多く、全問正

答者は約 1 割、全問不正解者は 1 割強である。ちなみに、累計正答数の分布では売却

経験の有無で有意差は見られないが、平均正答数は売却経験者の方が 2.67 点で、非売

却経験者の 2.46 点より有意に高い。 

次に、主観的金融リテラシー（金融知識の自己評価）の計測結果である。質問は「あ

なたの金融全般に関する知識は、他の人と比べてどのようなレベルにあると感じてい

ますか」と尋ねたものである。表 4 を見ると、「平均的」の回答が 44.6％で 1 番多く、

次いで「どちらかといえば低い」が 26.0％である。「高い」（「どちらかといえば」を含

む）は 18.8％、「低い」（「どちらかといえば」を含む）は 33.6％であり、「平均」を軸

に低い評価に偏っている。 

なお、つみたて NISA の売却経験の有無で比較すると、分布・平均値ともに 1％水準

の有意差であり、売却経験者は「どちらかといえば高い」の自己評価が多く、非売却

経験者は「どちらかといえば低い」が多い。全体的に、つみたて NISA 売却経験者の

方が金融知識に対する自己評価は高い傾向が見られる。 

最後に、金融教育の経験について確認する。表 5 を見ると、「13．学んだ経験はな

い」が全体の約 4 分の 1 を占め、約 4 分の 3 は学んだ経験がある。学んだ場所を見る

と、「9．ネットやテレビ・SNS・動画など独学で」が約半数と多く、次いで「10．書籍

や雑誌等の独学で」が約 2 割である。ちなみに、つみたて NISA の売却経験の有無で

比較すると、売却経験者の方が学んだ経験がある人が有意に多い（特に、ネットや書

籍等の独学で学ぶ人が多くなっている）。  
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表 ．客観的金融リテラシーの状況

 全体  売却経験者  非売却経験者  差の検定  

①複利計算問題の正答率  45.5% 46.3% 45.3% 0.11 

②実質金利問題の正答率  49.6% 52.7% 48.9% 1.50 

③分散投資問題の正答率  60.0% 66.5% 58.4% 6.86** 

④金利と債券価格問題の正答率  30.7% 35.5% 29.5% 4.15** 

⑤住宅ローン返済額問題の正答率  64.5% 66.5% 64.0% 0.67 

全問正答者の比率  10.7% 12.8% 10.2% 

6.06 

4 問正答者の比率  20.1% 23.3% 19.2% 

3 問正答者の比率  21.6% 21.4% 21.6% 

2 問正答者の比率  19.0% 17.3% 19.4% 

1 問正答者の比率  13.8% 11.5% 14.3% 

全問不正解の比率  14.9% 13.7% 15.2% 

平均正答数  2.50 2.67 2.46 2.23** 

サンプル数  1,576 313 1,263  

（注）差の検定の数値は、平均値の場合ノンパラメトリック検定の Mann-Whitney U 統計量を、分

布（比率）の場合カイ 2 乗統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水準で有

意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないことを意味す

る）。表 4 や表 5 も同様の解釈である。  

 

表 ．主観的金融リテラシーの状況

 全体  売却経験者  非売却経験者  差の検定  

とても高い  1.4% 1.3% 1.4% 

33.5*** 

どちらかといえば高い  17.4% 26.2% 15.2% 

平均的  44.6% 47.6% 43.9% 

どちらかといえば低い  26.0% 16.6% 28.3% 

とても低い  7.6% 6.1% 8.0% 

わからない  3.0% 2.2% 3.2% 

平均値  2.78 3.00 2.73 27.4*** 

サンプル数  1576 313 1,263  

（注）平均値は「とても高い」を 5 点から「とても低い」を 1 点に点数化して平均値を採ったもの

である（「わからない」回答者を除く）。  
 
 
 
 

55



表 ．金融教育の経験（複数選択式）

学んだ場所  全体  売却経験者  非売却経験者  差の検定  

1．家庭で（両親から）  14.1% 15.0% 13.9% 0.28 

2．学校で（小・中・高等学校や大学等）  5.3% 6.4% 5.0% 0.99 

3．職場で  9.1% 10.5% 8.8% 0.93 

4．金融機関で  4.5% 6.1% 4.1% 2.22 

5．保険代理店で  3.5% 3.2% 3.6% 0.10 

6．不動産業者から  0.9% 0.6% 1.0% 0.28 

7．友人・知人等から  15.2% 13.7% 15.6% 0.67 

8．金融に関するセミナーや講演に参加  5.1% 7.0% 4.7% 2.86 

9．ネットやテレビ・SNS・動画など独学で 49.6% 61.0% 46.7% 20.5*** 

10．書籍や雑誌等の独学で  21.7% 28.1% 20.1% 9.46*** 

11．上記以外で学んだ経験がある  0.7% 0.3% 0.8% 0.81 

12．学んだ経験はあるが、どこで学んだか忘れた 1.3% 1.6% 1.3% 0.21 

13．学んだ経験は無い  24.6% 16.9% 26.5% 12.4*** 

サンプル数  1,576 313 1,263  

 

 

３ ３節 つみたて の利用状況と売却行動

（1）つみたて NISA の利用状況 

表 6 は、回答者のつみたて NISA の利用状況について見たものである。まず、平均

NISA の利用期間は 3.25 年以内である（つみたて NISA は 2018 年からスタートしてお

り、調査年次の 2023 年 8 月時点で 6 年が経過している）。つみたて NISA の売却経験

の有無で比較すると、売却経験者の利用期間は 3.83 年以内と有意に長い（非売却経験

者は 3.10 年以内である）。ちなみに、回答者の NISA を始めた年次を確認すると、売

却経験者の過半数（52.7％）が 2020 年までに始めていた（非売却者は 2021 年以降の

新型コロナ拡大後に始めた人が多い）。 

そして、NISA 口座を開設した金融機関を見ると、ネット銀行が 43.5％、ネット証券

が 36.8％であり、若年層のネット利用を反映し、ネット系金融機関での口座の開設が

多い（売却経験の有無で口座開設の金融機関に有意差は見られない）。  

また、つみたて NISA を始めたきっかけを見ると、「家族や友人等がやっていた（勧

められた）」が 41.5％と 1 番多く、次いで「テレビやネット・SNS 等の宣伝で興味を持

った」が 34.5％、「楽天ポイントなど、ポイントで投資ができた」が 24.4％で続いてい

る。つみたて NISA の売却経験の有無で比較すると、売却経験者はポイント投資や金
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融機関等のキャンペーンで始めた人が有意に多く、該当者は少ないが、学生時代に教

わった（ので社会人になったら始めるつもりだった）が有意に多い。一方、非売却経

験者は、家族や友人等の勧めで始めている人が多い。 

 

表 ．つみたて の利用状況

 全体  売却経験者  非売却経験者 差の検定  

つみたて NISA 利用期間（年以内）  3.25 3.83 3.10 8.29*** 

口座開設場所：都市銀行  5.2% 4.2% 5.5% 

6.81 

口座開設場所：地方銀行  3.7% 4.5% 3.6% 

口座開設場所：ゆうちょ銀行  3.2% 1.6% 3.6% 

口座開設場所：ネット銀行  43.5% 44.1% 43.4% 

口座開設場所：大手証券会社  4.1% 3.8% 4.2% 

口座開設場所：ネット証券  36.8% 38.7% 36.3% 

始めたきっかけ：家族・友人等の勧め  41.5% 32.6% 43.7% 12.8*** 

始めたきっかけ：職場で勧められた  9.5% 8.3% 9.8% 0.67 

始めたきっかけ：金融機関の勧め  4.8% 6.4% 4.4% 2.29 

始めたきっかけ：保険会社の勧め  1.6% 1.9% 1.6% 0.17 

始めたきっかけ：不動産業者の勧め  0.6% 0.6% 0.6% 0.03 

始めたきっかけ：ポイントで投資ができた 24.4% 32.3% 22.4% 13.2*** 

始めたきっかけ：金融機関等のキャンペーン  5.5% 8.9% 4.7% 8.79*** 

始めたきっかけ：キャッシュバック等が目的  6.0% 7.3% 5.7% 1.20 

始めたきっかけ：ネットや SNS 等の宣伝  34.5% 35.8% 34.2% 0.28 

始めたきっかけ：学生時代に教わった  2.7% 5.1% 2.1% 8.36*** 

サンプル数  1,576 313 1,263  

（注 1）口座開設場所には、「信用金庫・信用組合・農協・労働金庫」、「その他の銀行」、「その他の

証券会社」の選択肢が含まれる（該当者が少ないため割愛する）。  
（注 2）差の検定の数値は、平均値の場合ノンパラメトリック検定の Mann-Whitney U 統計量を、分

布（比率）の場合カイ 2 乗統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水準で

有意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないことを意

味する）。  

 

（2）つみたて NISA の売却行動 

次に、つみたて NISA で購入した金融商品の売却行動について見る。表 7 は、つみ

たて NISA の商品を１部（あるいは全部）売却した経験がある 313 人に対し、その理

由について尋ねたものである。１番多い理由は「5．現金が必要になった」の 53.4％で

あり、半数を超えている。次いで「1．大きく値上がりしていた」が 16.3％、「6．他に

良い投資先があった」や「7．ポートフォリオの変更のため」といったリバランスが約

1 割である。ちなみに「その他」の記述回答では、金融機関（NISA 口座）の変更のた

めが多かった。 
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なお、各理由の選択者と非選択者の客観的金融リテラシー（Big Five の平均値）を

比較したところ、「1．大きく値上がりしていた」の選択者の金融リテラシーは 3.14 と

有意に高い。また、「7．ポートフォリオの変更のため」の選択者も金融リテラシーが

高い傾向が見られる。 

一方、「3．値下がりしていた」や「4．今後値下がり（暴落）すると思った」の選択

者の金融リテラシーは低い。 

以上を見ると、つみたて NISA の商品を売却する 1 番大きな理由は「現金の必要性」

となっているが、つみたて NISA 以外に、現預金の貯蓄をしていないのか疑問に思う

ところである。従って、つみたて NISA 以外に貯蓄や積立は何もしていない人と、つ

みたて NISA 以外にも現預金の貯蓄や積立（金融機関の自動積立や社内預金・財形、

あるいは自分で毎月一定額の貯蓄）をしている人で売却理由を比較してみた。表 8 を

見ると、つみたて NISA だけしか貯蓄手段を持たない人は、現金の必要性から売却し

ている人が 67.0％と 1％水準で有意に多い。一方、つみたて NISA 以外の貯蓄手段を

持つ人は、大きな値上がりで売却する人が 20.7％と有意に多くなっている。  

 

表 ．つみたて の売却理由

 全体  

客観的金融リテラシーの比較  

選択者  
非選択

者  

差の検

定  

1．大きく値上がりしていた  16.3% 3.14 2.58 2.74*** 

2．今後大きな値上がりが期待できないと思った  9.6% 2.70 2.67 -0.02 

3．値下がりしていた  3.2% 2.10 2.69 -1.15 

4．今後値下がり（暴落）すると思った  2.6% 2.00 2.69 -1.19 

5．現金が必要になった  53.4% 2.65 2.70 -0.32 

6．他に良い投資先があった  11.2% 2.69 2.67 0.13 

7．ポートフォリオの変更（保有資産のリバランス）のため 12.5% 2.97 2.63 1.04 

8．その他  3.8% 2.67 2.67 -0.16 

サンプル数  313 

（注）客観的金融リテラシーの比較は Big Five（5 問）の平均値である。差の検定の数値は、ノンパ

ラメトリック検定の Mann-Whitney U 統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％
水準で有意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないこと

を意味する）。  
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表 ．つみたて の売却理由（ 以外の貯蓄手段の有無別）

 NISA のみ  NISA 以外

にも貯蓄有  差の検定  

1．大きく値上がりしていた  7.0% 20.7% 9.31*** 

2．今後大きな値上がりが期待できないと思った  8.0% 10.3% 0.43 

3．値下がりしていた  3.0% 3.3% 0.02 

4．今後値下がり（暴落）すると思った  2.0% 2.8% 0.18 

5．現金が必要になった  67.0% 46.9% 11.0*** 

6．他に良い投資先があった  6.0% 13.6% 3.97* 

7．ポートフォリオの変更（保有資産のリバランス）のため  10.0% 13.6% 0.82 

8．その他  4.0% 3.8% 0.01 

サンプル数  100 213  

（注）差の検定の数値は、カイ 2 乗統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水

準で有意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないこと

を意味する）。  
 

ところで、上記では、実際売却した経験がある人の行動について見てきたが、これ

まで現金の必要性が生じなかっただけで、長期投資を理解して売却していないとは限

らない。従って、全員を対象に「今後、つみたて NISA の金融商品が大きく値上がり

した場合（例えば、投資金額の 2 倍など）、どうすると思われますか」と尋ねてみた。 

表 9 を見ると（単一選択式）、「2．その時、現金が必要であれば売却する」は 26.4％

であり、「1．現金が必要でなくても売却する」は 5.8％である（非売却経験者に限定す

ると、それぞれ 22.9％と 5.1％である）。「売却する」は約 3 割と一定数は存在する。ち

なみに、客観的金融リテラシー（Big Five の平均値）を見ると、「1．現金が必要でな

くても売却する」の選択者の金融リテラシーは低い傾向にある。 

そして、「5．非課税期間の 20 年間は売却しない」は約 3 割と１番多く、客観的金融

リテラシーは 2.88 と 1 番高い。また、「4．積立目的のライフイベントまでは売却しな

い」は 1 割弱であり、金融リテラシーは高い傾向にある。  

一方、「3．目標達成額までは売却しない」は 6.7％であり、「6．目標は無いが、とり

あえず投資を続ける」は約 4 分の 1 と多い。「売却しない」という行動を選択すること

は望ましいと言えるが、客観的金融リテラシーは高くはない。金額自体を目標にした

り、目標が無かったりすると、金融リテラシーは低い傾向にある。  
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表 ．つみたて の金融商品が値上がりした時の行動

 全体  非売却経験者 
客観的金融リテラシー  

全体  非売却経験者 

1．売却する（現金が必要でなくても）  5.8% 5.1% 2.11 1.97 

2．その時、現金が必要であれば売却する  26.4% 22.9% 2.49 2.43 

3．目標達成額までは売却しない  6.7% 7.0% 2.14 2.11 

4．積立目的のライフイベントまでは売却しない 7.8% 8.2% 2.67 2.60 

5．非課税期間の 20 年間は売却しない  28.7% 31.4% 2.88 2.88 

6．目標は無いが、とりあえず投資を続ける  24.4% 25.3% 2.21 2.13 

7．その他  0.1% 0.2% 1.50 1.50 

サンプル数／平均値の差の検定  1,576 1,263 51.2*** 53.8*** 

（注）客観的金融リテラシーの比較は Big Five（5 問）の平均値である。差の検定の数値は、ノンパ

ラメトリック検定の Kruskal-Wallis 統計量であり、***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水

準で有意差があることを表す（*が付いていない場合は 10％水準でも有意差が見られないことを

意味する）。  
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３ ４節 つみたて 売却行動の実証分析

それでは、つみたて NISA の売却行動について計量分析を実施する。まず、表 10 は、

つみたて NISA の購入商品を売却した経験がある人を 1、売却経験がない人を 0 とす

るプロビット分析の結果である（係数は限界効果を表す）。 

Model１（基本ベース）を見ると、負債保有者や NISA の利用期間が長ければ、NISA

口座の商品を売却する確率を有意に高めている9。NISA を始めたきっかけとしては、

「ポイントで投資ができた」と回答する人で売却確率が有意に高い。また、10％水準

の有意性であるが、未婚者や学校で NISA を学んだ経験者ほど、売却確率が有意に高

くなっている。 

次に、Model ２から、貯蓄行動や金融リテラシーの変数を追加していく（相関の高

さから金融リテラシーの変数については個別に検証する）。Model 2 以降を見ると、

NISA のみダミーがマイナスに有意となっているため、つみたて NISA 以外にも現預金

の貯蓄や積立をしている人ほど売却確率が有意に高い。そして、客観的金融リテラシ

ーは売却行動に有意な影響を与えていないが（Model 3）、主観的金融リテラシーにつ

いては 5％水準の有意性であり（Model 4）、金融教育の経験については 10％水準の有

意性である（Model 5）。すなわち、金融知識の自己評価が高い人や金融教育の経験が

ある人の方が売却確率は高い。 

ところで、つみたて NISA の売却行動については、その理由で影響する要因が異な

ると考えられるため、つみたて NISA の売却経験者のみを対象に、理由として多かっ

た「大きく値上がりしていた」と「現金が必要になった」の選択の有無を被説明変数

としたプロビット分析を行った（表 11 を参照）10。 

まず、売却理由として「大きく値上がりしていた」の選択者は、NISA の利用期間が

長く、家族や友人等の勧めや、ネット・SNS 等の宣伝で興味を持ったなど、身近な周

りの影響（情報）から始めた傾向が見られる。そして、貯蓄行動としては、NISA 以外

にも現預金の貯蓄や積立を行っており、客観的な金融リテラシーの影響は見られない

が、主観的な金融リテラシーの高い人が多い傾向である（金融教育の経験の有意性は

見られなかった）。 

一方、「現金が必要になった」の選択者は、20 歳代でも年齢が高い方で、持家では

ない人、また、NISA の利用期間は短く、NISA 口座を都市銀行やネット銀行で開設し

9 負債保有ダミーについて、負債の種類別で検証してみると（Model 1 を使用）、住宅ローンダミ

ーの係数は 0.079（10％水準のプラスの有意性）、マイカーローンダミーの係数は 0.15（１％水準

のプラスの有意性）、奨学金ダミーの係数は 0.071（1％水準のプラスの有意性）、フリーローンダ

ミーの係数は 0.28（1％水準のプラスの有意性）であった。  
10 金融教育経験ダミーの有意な影響は見られなかったため、分析結果の提示は割愛する。また、

その他の理由で売却した分析結果についても確認しているが、「他に良い投資先があった」の選

択者は、つみたて NISA 以外にも現預金の貯蓄手段を持つ人が 5％水準で有意に多かったが、そ

れ以外では、全体的に金融リテラシーの有意な影響は見られなかった。  
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ている人が多い傾向である。資産状況や貯蓄行動を見ると、負債保有者であり、つみ

たて NISA だけしか貯蓄や積立を行っていない人が有意に多い。金融リテラシーの影

響については、客観的・主観的ともに有意な影響は見られない（金融教育の経験の有

意性も見られなかった）。 

以上より、つみたて NISA の売却要因を見ると、つみたて NISA 以外の貯蓄行動の

有無が大きな影響を与えているようである。従って、つみたて NISA 以外の貯蓄や積

立を行っているかどうかの要因分析を行ってみた（表 12 を参照）。 

つみたて NISA だけしか貯蓄手段を持たない人は、20 歳代でも若い方であり、つみ

たて NISA の利用期間が短い。また、非正規雇用に多く、大企業勤務者は有意に少な

い。 

なお、モデルにより女性ダミーの有意性が見られるが、金融リテラシーの変数を入

れると有意性が見られなくなるため、金融リテラシーのジェンダーギャップが影響し

ていると考えられる。 

そして、金融リテラシーの影響を見ると、客観的・主観的金融リテラシーや金融教

育経験有ダミーはいずれも 1％水準の有意性であり、金融リテラシーが高く、金融教

育を受けている人は、つみたて NISA 以外にも現預金の貯蓄や積立を行っている様子

が伺える。 

以上、つみたて NISA の売却行動の実証分析を行ったが、まず、売却行動の有無に

は、負債の保有や NISA 以外の貯蓄行動の有無といった資産構成の影響が見られた。

但し、売却の理由別で見ると異なる影響が見られ、「現金が必要になった」から売却し

た人に負債保有者が多く、つみたて NISA しか貯蓄手段を持たない人が多かった。 

一方、「大きく値上がりしていた」から売却した人は、負債保有の影響は見られず、

つみたて NISA 以外にも貯蓄手段を持つ人が多い。また、金融知識の自己評価の高い

人に多い傾向が見られた。 

つみたて NISA の売却行動に客観的な金融リテラシーの影響は見られなかったが、

つみたて NISA 以外の貯蓄の有無には客観的・主観的ともに金融リテラシーの有意な

影響が見られるため、金融知識が売却行動の直接的な影響にはなっていないが、NISA

以外の貯蓄行動（ポートフォリオの形成）を通して、間接的な影響を与えていると考

えられる。 
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表 ．つみたて 売却経験有無のプロビット分析（限界効果）

被説明変数：売却経験有=1、無=0 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

女性ダミー  -0.018 -0.012 -0.012 0.006 -0.010 

年齢（歳）  -0.0005 -0.002 -0.002 -0.001 -0.002 

雇用形態：正規雇用ダミー  -0.042 -0.051 -0.051 -0.044 -0.054 

職業：自営業ダミー  0.085 0.080 0.080 0.068 0.077 

職業：民間大企業勤務ダミー  -0.041 -0.049 -0.049 -0.054 -0.046 

職業：民間中小企業勤務ダミー  -0.029 -0.033 -0.033 -0.035 -0.031 

職業：民間小規模企業勤務ダミー  0.027 0.023 0.023 0.033 0.024 

職業：公務員勤務ダミー  -0.046 -0.049 -0.049 -0.043 -0.046 

最終学歴：大卒以上ダミー  -0.005 -0.010 -0.010 -0.023 -0.011 

家族構成：配偶者有ダミー  -0.052* -0.052* -0.052* -0.054 -0.055* 

家族構成：子供有ダミー  0.006 0.004 0.004 0.003 0.008 

資産構成：持家ダミー  -0.030 -0.034 -0.034 -0.033 -0.035 

資産構成：負債保有ダミー  0.094*** 0.10*** 0.10*** 0.11*** 0.098*** 

NISA 口座利用期間（年未満）  0.076*** 0.071*** 0.071*** 0.068*** 0.071*** 

NISA 口座開設：都市銀行ダミー  -0.079 -0.083 -0.083 -0.075 -0.072 

NISA 口座開設：地方銀行ダミー  0.019 0.013 0.013 0.013 0.009 

NISA 口座開設：ゆうちょ銀行ダミー  -0.14* -0.14* -0.14* -0.13 -0.14 

NISA 口座開設：ネット銀行ダミー  -0.014 -0.015 -0.015 -0.028 -0.016 

NISA 口座開設：大手証券会社ダミー  0.019 0.011 0.011 0.017 0.021 

NISA 口座開設：ネット証券ダミー  0.015 0.006 0.006 -0.001 0.008 

NISA 開始動機：家族等勧めダミー  -0.038 -0.038 -0.038 -0.040 -0.042 

NISA 開始動機：職場勧めダミー  -0.011 -0.010 -0.010 -0.020 -0.018 

NISA 開始動機：金融機関勧めダミー  0.099 0.092 0.092 0.089 0.091 

NISA 開始動機：保険会社勧めダミー  -0.071 -0.084 -0.084 -0.063 -0.088 

NISA 開始動機：不動産業者勧めダミー 0.11 0.10 0.10 0.093 0.11 

NISA 開始動機：ポイント投資ダミー  0.068** 0.066** 0.066** 0.075*** 0.064** 

NISA 開始動機：キャンペーンダミー  0.074 0.069 0.069 0.070 0.065 

NISA 開始動機：キャッシュバックダミー -0.027 -0.034 -0.034 -0.037 -0.034 

NISA 開始動機：ネット・SNS 等ダミー -0.026 -0.029 -0.029 -0.043 -0.037 

NISA 開始動機：学校教育の影響ダミー 0.14* 0.13* 0.13* 0.12* 0.12* 

貯蓄行動：NISA のみダミー  －  -0.087*** -0.087*** -0.078*** -0.079*** 

客観的金融リテラシー（Big Five）  －  －  -0.0001 －  －  

主観的金融リテラシー  －  －  －  0.042*** －  

金融教育経験有ダミー  －  －  －  －  0.056* 

サンプル数  1,241 1,241 1,241 1,224 1,241 

（注）***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水準で有意差があることを表す（*が付いていな

い場合は 10％水準でも有意性が見られないことを意味する）。  
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表 ．つみたて 売却理由別のプロビット分析（限界効果）

 売却理由：大きく値上がりしていた 売却理由：現金が必要になった  

被説明変数：各理由選択者=1、非選択者=0 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 

女性ダミー  -0.035 -0.030 -0.006 -0.034 -0.029 -0.039 

年齢（歳）  -0.006 -0.006 0.000 0.042* 0.042* 0.039* 

雇用形態：正規雇用ダミー  -0.13 -0.13 -0.15* -0.091 -0.091 -0.11 

職業：自営業ダミー  0.016 0.019 0.025 -0.062 -0.060 -0.094 

職業：民間大企業勤務ダミー  0.046 0.045 0.045 0.030 0.028 0.038 

職業：民間中小企業勤務ダミー  -0.003 -0.002 -0.021 0.032 0.031 0.053 

職業：民間小規模企業勤務ダミー  0.10 0.10 0.12 -0.037 -0.036 -0.056 

職業：公務員勤務ダミー  0.12 0.13 0.17 0.10 0.10 0.095 

最終学歴：大卒以上ダミー  0.039 0.037 0.044 -0.090 -0.091 -0.11 

家族構成：配偶者有ダミー  -0.024 -0.025 -0.035 -0.13 -0.13 -0.13 

家族構成：子供有ダミー  0.056 0.058 0.039 0.026 0.027 0.033 

資産構成：持家ダミー  0.015 0.015 0.045 -0.16* -0.16* -0.37* 

資産構成：負債保有ダミー  -0.054 -0.055 -0.034 0.25*** 0.25*** 0.24*** 

NISA 口座利用期間（年未満）  0.039* 0.038* 0.016 -0.066** -0.066** -0.054 

NISA 口座開設：都市銀行ダミー  -0.024 -0.016 0.018 0.35* 0.36* 0.35 

NISA 口座開設：地方銀行ダミー  0.19 0.20 0.23 0.29 0.29 0.28 

NISA 口座開設：ゆうちょ銀行ダミー －  －  －  －  －  －  

NISA 口座開設：ネット銀行ダミー  -0.061 -0.059 -0.064 0.38* 0.38 0.39* 

NISA 口座開設：大手証券会社ダミー 0.013 0.016 0.053 0.23 0.23 0.22 

NISA 口座開設：ネット証券ダミー  -0.046 -0.043 -0.043 0.28 0.29 0.28 

NISA 開始動機：家族等勧めダミー  0.11* 0.11* 0.096 -0.090 -0.092 -0.089 

NISA 開始動機：職場勧めダミー  0.13 0.13 0.073 -0.21 -0.21 -0.19 

NISA 開始動機：金融機関勧めダミー 0.001 0.001 -0.030 -0.16 -0.16 -0.16 

NISA 開始動機：保険会社勧めダミー 0.41 0.40 0.37 0.12 0.11 0.11 

NISA 開始動機：不動産業者勧めダミー －  －  －  －  －  －  

NISA 開始動機：ポイント投資ダミー 0.047 0.047 0.073 0.078 0.079 0.064 

NISA 開始動機：キャンペーンダミー 0.049 0.047 0.039 -0.12 -0.12 -0.12 

NISA 開始動機：キャッシュバックダミー -0.034 -0.034 -0.030 -0.084 -0.084 -0.089 

NISA 開始動機：ネット・SNS 等ダミー 0.13** 0.13** 0.11* -0.11 -0.11 -0.10 

NISA 開始動機：学校教育の影響ダミー 0.073 0.072 0.038 -0.001 -0.001 0.008 

貯蓄行動：NISA のみダミー  -0.12** -0.12** -0.13** 0.22*** 0.22*** 0.21*** 

客観的金融リテラシー（Big Five）  －  0.005 －  －  0.004 －  

主観的金融リテラシー  －  －  0.051* －  －  -0.030 

サンプル数  260 260 256 260 260 256 

（注）***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水準で有意差があることを表す（*が付いていな

い場合は 10％水準でも有意性が見られないことを意味する）。  
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表 ．つみたて のみのプロビット分析（限界効果）

被説明変数：貯蓄手段 NISA のみ=1、それ以外=0 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

女性ダミー  0.076** 0.032 0.048 0.067* 

年齢（歳）  -0.024*** -0.024*** -0.025*** -0.026*** 

雇用形態：正規雇用ダミー  -0.096* -0.10** -0.096* -0.083 

職業：自営業ダミー  -0.044 -0.055 -0.025 -0.028 

職業：民間大企業勤務ダミー  -0.11** -0.095* -0.088* -0.12** 

職業：民間中小企業勤務ダミー  -0.043 -0.041 -0.048 -0.050 

職業：民間小規模企業勤務ダミー  -0.072 -0.077 -0.080 -0.077 

職業：公務員勤務ダミー  -0.070 -0.062 -0.070 -0.079 

最終学歴：大卒以上ダミー  -0.043 -0.032 -0.030 -0.040 

家族構成：配偶者有ダミー  0.009 0.013 0.013 0.023 

家族構成：子供有ダミー  -0.017 -0.023 -0.026 -0.030 

資産構成：持家ダミー  -0.026 -0.029 -0.021 -0.027 

資産構成：負債保有ダミー  0.037 0.038 0.025 0.039 

NISA 口座利用期間（年未満）  -0.060*** -0.057*** -0.052*** -0.058*** 

NISA 口座開設：都市銀行ダミー  -0.10 -0.11 -0.11 -0.13 

NISA 口座開設：地方銀行ダミー  -0.088 -0.096 -0.052 -0.069 

NISA 口座開設：ゆうちょ銀行ダミー  0.030 0.015 0.001 0.018 

NISA 口座開設：ネット銀行ダミー  -0.049 -0.022 -0.021 -0.038 

NISA 口座開設：大手証券会社ダミー  -0.13 -0.12 -0.11 -0.14 

NISA 口座開設：ネット証券ダミー  -0.13 -0.10 -0.11 -0.13 

NISA 開始動機：家族等勧めダミー  -0.004 0.004 -0.013 0.012 

NISA 開始動機：職場勧めダミー  -0.028 -0.021 -0.011 0.0002 

NISA 開始動機：金融機関勧めダミー  -0.081 -0.073 -0.097 -0.075 

NISA 開始動機：保険会社勧めダミー  -0.015 -0.15 -0.14 -0.12 

NISA 開始動機：不動産業者勧めダミー  -0.070 -0.080 -0.040 -0.11 

NISA 開始動機：ポイント投資ダミー  -0.024 -0.034 -0.028 -0.014 

NISA 開始動機：キャンペーンダミー  -0.037 -0.016 -0.023 -0.021 

NISA 開始動機：キャッシュバックダミー  -0.080 -0.066 -0.075 -0.082 

NISA 開始動機：ネット・SNS 等ダミー  -0.029 -0.013 -0.012 0.004 

NISA 開始動機：学校教育の影響ダミー  -0.11 -0.10 -0.11 -0.093 

客観的金融リテラシー（Big Five）  －  -0.041*** －  －  

主観的金融リテラシー  －  －  -0.11*** －  

金融教育経験有ダミー  －  －  －  -0.22*** 

サンプル数  1,241 1,241 1,241 1,241 

（注）***は 1％水準で、**は 5％水準で、*は 10％水準で有意差があることを表す（*が付いていな

い場合は 10％水準でも有意性が見られないことを意味する）。  
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第４章 おわりに

本稿では、20 歳代のつみたて NISA の利用の増加と売却率の高さを背景に、つみた

て NISA の売却行動の要因分析を行った。その結果、つみたて NISA を売却する主な

理由は、「現金の必要性」と「大きな値上がり」が挙げられる。 

まず、「現金の必要性」から売却している人は、つみたて NISA だけで貯蓄をしてい

る（NISA 以外の現預金の貯蓄はしていない）人が多いことが判明した。若年層は収入

や貯蓄が少なく、貯蓄に回せる全額をつみたて NISA に投資してしまうことが考えら

れる。特に、2024 年から始まった新 NISA では年間投資枠が大幅に増加され、その懸

念は大きい11。 

また、「現金の必要性」から売却している人には、負債保有者も多かった。奨学金や

教育に関わるローンの返済者も多く、つみたて NISA に投資するよりも、その資金を

負債の返済に充てた方が望ましいとも言える。 

そして、NISA を売却するもう１つの主要な理由は「大きな値上がり」である。この

タイプには、つみたて NISA 以外にも現預金の貯蓄をしている人が多く、金融知識に

ついて高いと自己評価する傾向も見られた。もちろん、資産をどのように運用するか

は個人の自由であるが、調査時点においてつみたて NISA は 6 年しか経過していない

ため、更なる長期保有によるキャピタルゲインを失っている可能性も考えられる。  

いずれの理由で売却している人も、つみたて NISA について十分な知識があるとは

言い難く、NISA の商品の性質を周知しながら利用を促すことが問われている。また、

老後資金 2,000 万円問題に端を発し、老後のための資産形成として投資の必要性が謳

われているが、老後の生計だけではなく、様々な不確実性（収入の減少や自然災害の

発生など）に対処する予備的貯蓄（ある程度の現預金の確保）も忘れてはならない。

NISA はリスクを伴う金融商品のため、現金が必要になったとき、短い期間の保有で

は元本さえ確保できているとは限らない。  

なお、本稿で実施した調査では、つみたて NISA だけでしか貯蓄をしていない層の

規模を把握することはできない。但し、サンプルを回収する際、NISA のみというサン

プルが時間をかけずに容易に確保できたことを見ると、一部の特殊な層とは考えづら

い。NISA を始めるのは望ましいが、NISA だけやっていれば大丈夫というのは大きな

誤解である。 

 

 

11 本稿で実施した調査で、新 NISA における積立額について尋ねた結果、「増加する（したい）」

が 41.3％、「今と同じ（変えない）」が 39.2％、「減らす（減らしたい）」が 0.9％、「新 NISA はや

らない（今年で辞める）」が 2.5％、「わからない」が 16.1％であり、増やす意向のある人が約 4
割と１番多かった。  
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