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投資家の意思決定論における２つの潮流

現行の預金金利の低さ、定期的に分配金を

得られるという便益、将来的備えのために積

極的な運用を考える時代的雰囲気など、様々

な要因が相俟って、金融機関で販売する投資

信託の市場は急拡大している。

これまでリスクを伴う金融商品の購買行動

に関する経済理論では、投資家は十分な情報

を持っていて、常に合理的に行動をとる規範

的意思決定論が主流であった。

一方、昨今の市場拡大を支える投資信託の

購入者には、これまで安全資産と認識してい

た定期預金等の利用者も多く、投資信託に関

する商品知識やリスク認知が乏しい人々も含

まれていると考えられる。2002年にノーベル

経済学賞を受賞したダニエル・カーネマン

（プリンストン大学教授）は、限定的合理性、

認知バイアスを前提とした記述的意思決定論

を提唱したが、必ずしも合理的に行動してい

ない投資信託購入者が少なからず存在するも

のと思われる。この点を実証的に検証するこ

とは、今後の健全な市場育成に向けてきわめ

て有用であるものと考えられる。

インターネットアンケートにみる投資信託

購入時の意思決定・購買行動の実態

通常、投資信託は、金融機関窓口、渉外、

コールセンター、インターネット等で販売さ

れているが、多くの金融機関では窓口、渉外

といった対面販売が基本になっている。

当社が2007年春に実施したインターネット

アンケート調査
1)
の結果によれば、過去６ヶ月

間に対面販売で投資信託を購入した方々のう

ち、投資経験を積むほど、購入時の検討がよ

り深くなることがわかった（図表１）。

また、投資信託の購入時において、合理的
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当社が実施したインターネット調査の結果によれば、顧客が投資信託を購入する際に必要とな

る判断基準の検討度合いは、投資経験を積むほど深くなる。投資経験の少ない顧客を多く抱え

る金融機関では、情報を受け取る能力の個人差があることを前提にしてきめ細かく対応するこ

とが重要である。
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図表１　投資に必要な諸要素の検討の深さ（投資経験年数二区分別）�

40� 50� 60� 70� 80�

検討の深さ平均点�

市場動向�

サンプル数�

ファンドオブファンズ�
配分基準�
基準価値�
運用成果�
分配方式�
信託報酬�
為替リスクと為替ヘッジ�
価格変動リスク�
金利変動リスク�
その他のリスク�
期待利回り�
各社の役割と責任、及び契約関係�

１
年�

未
満�

163�
50.9点�

48.1点�
46.1点�
49.4点�
51.0点�
53.2点�
55.6点�
52.6点�
50.4点�
52.7点�
51.5点�
49.5点�
53.0点�
48.8点�

１
年�

以
上�

737�
58.0点�

57.5点�
52.8点�
56.5点�
59.2点�
60.3点�
61.9点�
58.7点�
58.0点�
60.0点�
58.3点�
56.5点�
59.2点�
55.6点�

１年未満� １年以上�
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な投資家であればあまり重きを置かないであ

ろう販売担当者の好意度の大小が投資信託の

購買動機付けに少なからず影響していること

も明らかになった。図表２に見るように、こ

れは投資経験に関わらず投資信託購入者に共

通の傾向となっている。

このような調査結果について、社会心理学

を専攻する大学教授に意見を求めたところ、

「投資信託の投資経験が長いほど購入時の検

討がより深いという結果は意外である。普通

であれば、不慣れな商品・サービスを購入す

る時ほど良く考えて慎重に検討し、次第に経

験の蓄積から社会的スキーマ
2)
が生成されるこ

とで、検討の度合いが少なくなるはずである。

投資信託の経験が浅い人は、他の人から聞い

た話などを断片的に組み合わせて作った社会

的スキーマが投資信託購入時に作用している

可能性がある」との指摘を頂いた。

投資信託市場拡大に向けてのリテール戦略

のあり方

このように、現実社会では、投資経験の少

ない人は必ずしも十分な情報を持っていると

は限らず、また、情報を受けとめる能力の個

人差もある。それを補うためにも金融機関に

は以下の取り組みが求められる。

その第１は、全ての投資信託購入者にあま

ねく情報が行き渡るようにすることである。

折りしも、本年９月に金融商品取引法が施

行され、法律で必要情報について説明を義務

づけることになるが、「必要な説明は済んだ、

形式は満たした、あとは個人の責任。」とい

うことではなく、顧客が金融商品の仕組みや

リスクについて本当に理解できるように、顧

客の知識や経験などに照らし合わせて説明す

ることが金融機関に求められる。また、投資

経験の少ない顧客を多く抱える金融機関ほ

ど、顧客が投資信託の商品性をどの程度理解

しているか特に意識する必要があり、このよ

うな活動が顧客ロイヤリティを高めることに

結びつくものと考えられる。

第２は、情報を受けとめる能力の個人差があ

ることを前提にして、顧客がきちんと考え検討

することができるように、必要な情報をカスタ

マイズ化してきめ細かく対応することである。

すでに金融機関においてFP（ファイナンシ

ャル・プランナー）、FA（ファイナンシャ

ル・アドバイザー）制度を導入し、顧客密着

型の金融サービスに取り組んでいることは、

誠に理に適っている。グローバルな市場環境

を見通した卓越した情報分析力、顧客の深層

心理の定期的な探査、カスタマイズ化した情

報の提供、顧客提案力を高めるための情報シ

ステムのフロント機能の強化などが金融機関

のリテール戦略として、今後ますます重要に

なるものと思われる。 N

1) 過去６ヶ月以内に投資信

託を購入した人のうち、総資

産額３千万円以上で、店舗窓

口または自宅訪問の販売員を

介して購入した人（900サン

プル）を抽出して分析した。

2) 社会的スキーマとは、顧

客が持っている当該商品・サ

ービスに関連する既存の知識

体系であり、企業ブランド、

商品ブランド、サービス・商

品の中核機能の良し悪しを判

断する主観的基準となる。
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図表２　投資信託購入者からみた販売担当者の好意度（投資経験年数二区分別）�

40� 50� 60� 70� 80�

販売員に対する好意度平均点�
サンプル数�

販売員としての基本動作�
趣味、嗜好などについての話題の盛り上がり�
販売員の容姿�
販売員の身だしなみ�
販売員のほめ方�
お客様に代わって作業などをしてくれたか�
親身になってお客様と一緒に考えてくれたか�
「良い知らせを届けてくれる人だ」という印象�
お客様の本音をうまく引き出す、聞き方の上手さ�
日頃からの熱心さ、一所懸命さ�

１
年�

未
満�

163�
62.9点�

69.1点�
53.9点�
67.7点�
70.7点�
61.7点�
60.4点�
65.3点�
63.8点�
62.7点�
53.4点�

１
年�

以
上�

737�
62.2点�

68.6点�
54.3点�
66.0点�
69.0点�
60.0点�
57.8点�
63.9点�
64.4点�
62.3点�
55.5点�

１年未満� １年以上�


