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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，確定拠出年金の運営管理機関（運管）と加入者がどのような運用資
産（投資信託等）を選んでいるかを明らかにすることである。運管については，100を超える運営管理機関（運
管）の運用資産メニューを分析した結果，運管としての活動状況（運用商品提供数や情報開示への積極性）によ
って，運管間の違いが明確になった。「企業型」と 「個人型」の確定拠出年金の加入者の保有資産の集計デー
タを用いた分析では，企業型・個人型DCの資産構成には差があり，世代別の分析では，20代・30代の若い個人型
DCの加入者の資産選択は上の世代よりも合理的であること，DCの保有資産の構成は，他の私的年金と異なること
がわかった。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study was to clarify the assets (e.g., mutual funds) 
selected by DC plan administrators and DC plan participants. analysis of investment asset menus 
offered by more than 100 DC plan administrators revealed differences in the number of investment 
products offered and the level of proactive information disclosure by DC plan administrators. 
Analysis of aggregate data on assets held by "company-type" and "individual-type" defined 
contribution plan participants also revealed differences between the asset composition held by 
company-type and individual-type DC plan participants. Individual DC participants tended to invest 
more desirably in terms of the theory of finance than did company DC participants. Generational 
analysis showed that younger Individual DC subscribers in their 20s and 30s made more rational asset
 choices than Individual DC subscribers in their 40s and older.

研究分野：ファイナンス

キーワード： プラン・スポンサー　運営管理機関　資産構成　情報公開
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究の社会的な意義の1点目は，確定拠出年金の運関の活動の質（特に情報提供）に大きな差があることを明
らかにしたことである。情報公開に積極的な運管は，生保・銀行・証券という受託金融機関による商品選択の偏
りがなく，コストの低い投資信託を選ぶなど合理的な行動が見られた。2点目は，企業型・個人型DCの加入者の
資産選択に違いがあり，教育が義務付けられている企業型よりも個人型の加入者の方が，また個人型の40代以上
の加入者よりも若い加入者の方がファイナンスの観点から見て望ましい運用を行っていることが明らかになった
ことである。今後の運管のあり方および，加入者教育の方向を検討するときに示唆に富む成果である。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
   確定拠出年金では、金融の専門知識を十分に持っている運営管理機関（その多くは金融機関）
が、5000本を超える公募型・追加型投資信託の中から 20本～30本前後のアクティブ運用やパ
ッシブ運用の投資信託を取りそろえた運用資産メニューを作り、加入者を募る。驚くべきことに、

メニューの中のアクティブ型の投資信託の割合は約 5 割に達している。そして加入者の方も運
用の選択肢から、コストとリスクが高いアクティブ型の投資信託を排除していないように見え

る。既存研究では、アクティブ型投資信託のパフォーマンスがパッシブ型の投資信託に比べて劣

ることが知られており、DCのために選ばれた投資信託（DC専用設計を含む）も傾向が同じで
あれば、この状況は説明が困難である。米国を中心として、DCを巡るパズルについて研究成果
が蓄積しており、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必要な運用資産の提供になっていないと主張した。 
 研究課題の背景にある学術的な問いの核心は、「運営管理機関が選定する投資信託群のファイ

ナンスの理論からの乖離の理由」である。付随する問いは、「金融知識にばらつきのある加入者

の行動が、運営管理機関の投資信託の選択に与える影響」である。ファイナンスの理論上は、安

全資産と適切に選択したリスク資産を持てば、安全資産との組合せにより、あらゆる加入者の好

みに応じたリスクとリターンが実現できる。つまり DC運用に必要な投資信託として、国内イン
デックスと海外インデックス（為替ヘッジあり・なし）を提示すれば十分なはずである。しかし、

金融知識を持っているはずの運営管理機関の提示するメニューには、数多くのアクティブ運用

の投資信託が提示されている。 
 既存研究から想定される理由としては、単に多様な加入者がどのような投資信託を好むかが

わからないために多くのカテゴリーの投資信託（国内株式・海外株式為替ヘッジあり・海外株式

為替ヘッジなし・国内債券・海外債券為替ヘッジあり・海外債券為替ヘッジなし・不動産投資信

託・コモディティなど）をそろえている、取引関係（系列や資本関係・借入れ先など）を円滑に

するため、本業における株式取引・債券取引を円滑にするためにアクティブ型投資信託を多く選

択している、といった理由が考えられるが、研究の蓄積は進んでいない。数千の公募型・追加型

投資信託の中からどのように運用資産が選択されているのかについて運営管理機関の行動を、

また、加入者は提示された運用資産メニューの中からどのように投資信託を選んでいるのかに

ついて明らかにしたいと考えた。 
 
２．研究の目的 
 2018年まで日本の DCの運用資産メニューは、公開されてこなかったため、運営管理機関や、
企業型 DC のプランスポンサーの運用資産の選択について分析を行うことはほとんど不可能で
あった。しかし、厚生労働省が企業型 DC の運営機関に運用資産メニューの開示を求めたこと
や、2017 年 1 月の制度改正により、個人型 DC（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、国民の大半が個人型 DCの潜在的な加入対象者となった。この大きな制度変
更によって、140を超える運営管理機関(金融機関)が独自に選定した運用資産メニューの多くが
公開され、利用できるようになった。そこで、この研究では、個人型 DCの運用資産メニューお
よび、投資信託の価格などのデータを用いて、 
 
(i)金融の知識を十分に備えた運営管理機関は、数多くの投資信託の中からどのような投資信託
を年金運用の手段として評価し、運用資産メニューに採用しているか 
 
(ii) 金融の知識にばらつきのある加入者は、運用資産メニューからどのような投資信託を選び運
用しているのか 
という 2 つの問題を明らかにし、企業型 DC や個人型 DC の制度上の問題や加入者向けの教育
に関する政策上の課題解決に向けて現状分析の結果を提示したい。 
 
 



３．研究の方法 
 (i)の問題については、運営管理機関によって公表された投資信託の運用資産メニューに選ば

れた投資信託と、採用されなかった投資信託について、価格データとベンチマーク指数を利用し

てパフォーマンス（シャープ・レシオ等のパフォーマンス指標を算出）、コスト（手数料）、アク

ティブ型かパッシブ型か、運用の長期継続性（1 期前までの残高）、為替リスクへの対応（ヘッ

ジの有無）だけでなく、取引関係（資本関係・幹事会社・メインバンク）に着目した分析を行い、

運営管理機関（金融機関）が DC の運用に適した投資信託として、どのような投資信託を選んで

いるのか、について明らかにする。その際、運営管理機関の業態（銀行・証券・保険会社）や立

場（直接委託か再委託先兼務か）によって選択する投資信託に違いがあるかについても分析を行

う。 

 (ii)については、現状では DC 加入者の保有する投資信託等の状況に関する個票データは公開

されていないため、企業型 DC・個人型 DCの投資信託のカテゴリーごとの保有金額の集計データ

と投資信託の市場データを併せて分析を行い、企業型 DC と個人型 DCでアセット・ミックスに違

いがあるか、プロの機関投資家が運用する私的年金（企業年金や厚生年金基金など）とアセット・

ミックスが似ているか、違いがあるかについて分析し、加入者の運用の水準や年金運用という目

的との一致度合いについて考察を行う。 

 なお、当初予定していた運営管理機関に対するインタビューによる情報収集は、長引く感染症

の問題等により今回は行わないこととした。 

 

４．研究成果 

 本研究で得られた研究の成果は、(i)については、 
・運営管理機関の業態（銀行・証券・保険など）によって運用資産メニューの選択に違いはない

が、このカテゴリーに当てはまらない運管の中に、非常に個性的な運用資産メニューを提示して

いるところがあり、今後実態を調べてみる必要がある 
 
・運営管理機関の業態カテゴリー（銀行・証券・保険など）に該当しない運管のうち、特にプラ

ンスポンサー企業が運管を兼ねているところについてはその専門性や人員の継続性に難しさが

あると推測され、加入者にとって問題がないか検証が必要である 
 
・運営管理機関の選択する投資信託のうち、比較の行いやすい国内パッシブ運用の投資信託につ

いて調べたところ。提供する運用資産の本数が少ない運管の方が、運用資産の本数が多い運管に

比べ、コストの高い投資信託を運用メニューに選んでいる（または入れ替えずに選んだままにし

ている）傾向がある 
 
・当初、運管の立場（運管のみか再委託運管を兼務しているか）によって、選定する投資資産メ

ニューに違いが出ると考えたが、統計的には差がなかった 
 
・運管に情報提供姿勢には大きく差があり、投資信託の基準価格を日々発信している運管と、2
週間から半年程度遅延した情報を発信している運管がある。この情報発信の姿勢の違いが、投資

信託の選択にはっきりと違いをもたらしており、因果関係は調べられていないものの、情報発信

に積極的な運管の方が、コストの低い投資信託を選択している 
 
・シャープ・レシオなどのリスク負担と収益に関する指標は有意とならなかった 
 
 (ii)については、 
 承認を受けた企業に勤務する従業員がほぼ自動的に加入する 「企業型」と個人が煩雑な手続
きを経て自主的に加入する 「個人型」の確定拠出年金の加入者の資産選択の状況について、確
定拠出年金加入者の保有資産の集計データを用いた分析を行い、複数の観点から分析した結果， 
 
・企業型・個人型 DCの加入者の資産構成には差があり、煩雑な手続きを経て自分自身で加入手
続きを行う個人型 DC の加入者の方が、企業型 DC の加入者よりもリスク資産に投資する割合



が高い 
 
・一方で，個人型 DCの加入者の保有する資産も，全体としては長期の定期預金の割合が高く，
長期の年金運用という目的に照らすと不十分である 
 
・さらに世代別の分析を行うと，20代・30代の若い個人型 DCの加入者の資産選択は上の世代
よりも合理的であり，リスクとリターンの関係に注意を払った運用を行っている 
 
・企業型・個人型 DCのアセット・ミックスは，他の私的年金（企業年金・厚生年金基金）と全
く異なる 
 
ということがわかった。以上のことが明らかになったことが本研究の成果であるが、多くの残さ

れた課題も同時に明らかになった。今後も継続して研究を行う必要がある。 
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