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要　　旨
　生活者に対する投資信託販売には，ファイナンシャル・プランニングの活用が望ま
しい．そして，その多様な技法はライフプランとマーケット，そしてポートフォリオ
という3つの焦点によって整理可能であり，①ヒアリング，②顧客の実情・ライフプ
ランの認識，そして投資教育，③商品に影響するマーケット，④具体的な個別商品を
組み合わせた運用提案，そして，⑤アフターフォローという5つのステップで展開さ
れることが妥当である．
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１．はじめに

　本稿では，地域の生活者に対する投資信託の販売についてファイナンシャル・プランニ
ングを用いた技法を検討し，その有用性を考察する．
　「地域金融を利用者の面からとらえると，（中略），中小企業，生活者，地方公共団体にな
ると思われる」（家森信善，2004）．これらの内，中小企業については地域密着型金融であ
るリレーションシップ・バンキングへの取組がなされ，地方公共団体についてはPFIなど
の公民連携ヘの取組が進められている．そして，生活者については，住宅ローン，消費者
ローン，資産運用商品，そして保険商品などの金融サービスの提供が取り組まれている．
この中で1998年12月から銀行等に取り扱いが解禁された資産運用商品である投資信託の販
売について取り上げたい．
　わが国の個人金融資産の5割以上は預貯金によって運用されているが，これはオーバー・
デポジットと言われる状況である．そのため，「貯蓄から投資へ」という標語で表されるよ
うにわが国は過剰な間接金融中心の金融システムの修正が求められている．しかし，個人
金融資産の大半は60歳以上の高齢者またはこれに近い年齢の人々によって保有されている
と思われ，こうした人々が直接，資本市場に参加することはリスクが大きいと言わざるを
得ない．
　そこで，市場型間接金融商品としての投資信託が着目され，銀行等にその販売が解禁と
なったと思われる．つまり，投資信託の販売はわが国の金融システムの在り方を変えてゆ
く可能性を秘めていると推察される．一方，高齢化が進むわが国ではその引退後の生活資
金を効率的に運用してゆくことが求められ，投資信託はマイルドなリスクで銀行預金より
比較的良好なリターンを得る商品として生活者に提供されることが望ましい．
　この投資信託の販売については，ファイナンシャル・プランナーが担当することが効果
的であると言われてきた．しかし，実際にはファイナンシャル・プランニングの特徴とし
てのライフデザインとライフプランからの意思決定，個人に対するライフプランをベース
とした包括的アプローチ，そして，パーソナルファイナンス論もさほど活用されていない
と思われる．その結果，販売担当者は単に資産の増大を目指すいわゆる「投資アドバイザー」
となっていると推察される１．
　このような状況を是正し，ファイナンシャル・プランニングが地域の金融ビジネスに活
かされ，地域の生活者の厚生を向上することは望ましいことであろう．また，地域金融機
関の手数料収益を高めてその財務体質を強くし，結果として地域経済への貢献を高める可
能性もある．本稿ではこうした観点から投資信託の販売技法をファイナンシャル・プラン
ニングの観点から考察したい．

１　例えば，近年，「売れ筋ファンドのキーワードは，『高利回り資産』と『高金利通貨』と言ってよい」（服部
哲也，2009）と言われる．これは個人の実情，つまりライフプランをベースとしたファイナンシャル・
プランニングの観点から見て適切な投資信託が売れていることではないと言えよう．
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２．投資信託販売の基本的な技法

2.1　技法の骨子
　ファイナンシャル・プランニングを用いた投資信託のセールス技法のアウトラインとし
ては，次のように考えられると思われる．
　まず第1にヒアリングにより顧客の一般的な実情を把握してゆく．そして，第2に具体的
な運用ニーズと顧客の実情・ライフプランの認識を顧客と共有しつつ，これと合わせて投
資啓発，投資教育を行う．第3に個別商品とその商品に影響するマーケットの状況説明を
行い，第4に具体的な個別商品を組み合わせた運用提案を行う．そして，第5にアフターフォ
ローを行う，というフローである．
　この考え方はウイリアム・シャープによって示された市場，投資家，そしてアセット・
アロケーションという基本的なフレームワークと整合的と思われる．シャープは，アセッ
ト・アロケーションの情報フロー・チャートとして，資本市場に関わる情報，投資家に関
わる情報，そしてアセット･ミックスに関わる情報の流れを提示し，最適なアセット・ミッ
クスは資本市場に関する情報と投資家のリスク態度の双方がインプットされて決定される
ことを示した（日本証券アナリスト協会，1998）． 
　この考え方は企業年金運用に取り入れられており，「基金にとっての望ましい政策アセッ
ト・ミックスは，年金の年金債務状況抜きには決定することが出来ない」（厚生年金基金連
合会，1994）とされている．年金プランを考慮しない年金基金運用はなく，個人の場合も
同様であってライフプランのない金融資産運用はないと思われる．
　このフレームワークには投資家の実情の観点が市場・商品の状況と対等に位置づけられ
ている．個々の生活者の状況と投資とを合わせて考えるという視点があると言えよう．ファ
イナンシャル・プランニングの立場から言えば，投資家に関わる情報・リスク態度はその
リスク認識，投資知識等も含めてライフプラン，資本市場に関わる情報はマーケット，そ
してアセット・アロケーションに関わる情報はポートフォリオと言い直すことができるだ
ろう．これを図に表わせば図表1のような関係になると思われる．

図表1　ライフプラン，マーケット，ポートフォリオの関係

ライフプラン マーケット

ポートフォリオ
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　つまり，先述のアウトラインの第1と第2の部分は個人のライフプランに関わる部分であ
り，第3はマーケットに関する部分である．そして第4はポートフォリオ，すなわち，アセッ
ト・アロケーションの部分に相当する．第5は，これまでの流れを繰り返してゆくことに
なり，ライフプランとマーケットに関する部分に戻り，再び，この流れに沿うことになる
と思われる．
　総論としては以上のようになると思われるが，次にこれらの個々の点についていくつか
のポイントを詳細に考察してゆきたい．

2.2　個々の技法とそのポイントについて
　ファイナンシャル・プランニングを用いた包括的な投資信託販売の技法の全体像と
シャープの考え方を比較して整理したが，次にこれを個々の段階について見てゆきたい．
　まず，投資信託のセールスは，先述の通りヒアリングから開始されるのが適切であろう
と思われる．金融商品取引法ではいわゆる「適合性の原則」の観点から顧客の状況を厳正に
チェックすることが勧誘者の義務とされている．しかし，そうした法規制がなくともファ
イナンシャル・プランニングの観点からは必要な事である．このヒアリングがなければ，
販売担当者はファイナンシャル・プランナーではなく単に資産増大を目指す投資アドバイ
ザーでしかない．また，先に引用したシャープのフレームワークでは投資アドバイザーの
役目すら果たせないと思われる．
　このヒアリングの契機をいかに作るかについては，「投資信託にご興味がありますか」と
言った「まず商品ありき」という発想による質問を避け，顧客の実情・ライフプランについ
て顧客が答えやすい質問から始めることであろう．例えば，預金金利について「預金金利
が大変低いわけですが，どうお感じでしょうか」，と言った質問や，「ご預金の中に5年以上
ご使用されない資金があればどうされますか」，と言った質問が妥当ではないか．
　こうした質問で重要な点は，イエス，ノーで答えられない質問を用いることであろう．
こうした質問をコミュニケーション論では「開かれた質問」と呼び，イエス，ノーで答える
しかない質問を「閉じた質問」という（平木典子，2007）．「開かれた質問」を用いると多くの
情報が得られ，明確な回答を必要とする場合には不適切であるが，会話のオープニングと
しては有効であるとされる．その質問への回答への理解を示すことにより顧客を理解しよ
うとしている姿勢を伝えることが最初のポイントと思われる．
　ファイナンシャル・プランニングでは個人の援助を行うので心理学の知識も重要である
とされており，この第1のポイントは技法の基本となると思われる２．こうした顧客につい
ての包括的な情報がなければ次のステップには進めないであろう．また，ファイナンシャ
ル・プランニングでもセールススキルでも重要である良好な関係性の構築にも進まない．
　こうした点に着目することは違和感を持つかも知れないが，個人金融取引において詳細
な顧客の情報を得ることは困難な場合が多い．そのために，勢い，この段階をスキップし
て商品のセールスに進むことが多い．すると，ファイナンシャル・プランニングの観点か
らのアプローチは初期の段階で難しくなると思われる．実際，実務的にはこの部分が小さ

２　ファイナンシャル・プランニングではこうした心理学的な技法も重要な部分を占めており，日本FP
協会では，FPの技能（スキル）は，「専門家としての責任」，「実務」，「コミュニケーション」，「認知能力」の4 
つに分類されるとし，コミュニケーションの要素を含めている．
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くない難関になっていると推察される３．
　次に第2に，顧客の実情，ライフプランのヒアリングを本格的に始めるにあたり重要な
ことは投資目的のおおよその確認であると思われるが，これは予想される運用ニーズを販
売する側から示すことが求められる．その契機としては，ライフプラン上の教育，住宅，
老後といった人生3大資金ニーズを取り上げれば概ね問題ないだろう．このライフプラン
については，地域の特徴，例えば教育費では，地方においては大学進学のためには公立高
校で十分である場合が多いが，大都市では私立高校が有利であることが多いなど地域性が
ある点に留意したい４．
　なお，ここで注意すべき点は，むやみに当該資金ニーズについての不安を煽り資金運用
の必要性を説いてはならないことであろう．人は不安が全くなければ動かないことは事実
だが，大きな不安があれば的確に対応することも出来なくなる可能性が高い．
　適度な不安が最も人を活動的にさせるのであり，例えば，ヨットであれば適度な風が一
番であり無風も暴風も良くないと言えよう．恐怖を喚起するようなアプローチは避け，顧
客が「コントロール可能な問題」といった意識を持つ程度に留めることが効果的なアプロー
チであると思われる．
　そして，顧客の詳細で包括的な実情・ライフプランの把握であるが，コンプライアンス
の観点からも「適合性の原則」を遵守するためには，「顧客熟知義務」つまり，顧客を良く知
ることが必要とされており，その観点は運用目的，投資知識，投資経験，そして財産の状
況の4点とされている．
　こうした詳細なヒアリングを行う時に重要なステップは，なぜヒアリングを行っている
かという理由を予め明確に示すことであろう５．こうした説明もなく，「金融商品取引法の
定めがあるために，この用紙にご記入願います」などと言うことは不適切な技法と思われ
る．
　「適合性の原則」については，平成17年7月14日の最高裁の判決で，「顧客の意向と実情に
反して，明らかに過大な危険を伴う取引を積極的に勧誘するなど，適合性の原則から著し
く逸脱した証券取引を行わせたときは，当該行為は不法行為法上も違法となると解するの
が相当である」とした例がある（香月祐爾，2011）．
　かつては，「適合性の原則」を明確に適用した裁判例が少なく，説明義務の違反という法
律構成で個人を勝訴させる裁判が多かったと言われるが，最高裁がこのように判示したこ
とはファイナンシャル・プランニングの観点，つまり包括的視野が投資家保護の観点から
も妥当なものであることの一つの根拠となるであろう．
　第3に商品と市場の説明，つまりマーケットの分野が挙げられるが，その内容としては，
個別商品のリスク，リターン，そしてコストの説明がポイントとなると思われる．リスク
とリターンは表裏一体のものであり，ハイリターンにはハイリスクが伴う．そうした考え

３　顧客のいわば防衛意識を解くには，日本証券業協会の外務員の守秘義務，すなわち秘密漏洩の禁止
について説明することも有益かも知れない．顧客にメリットがある有益なサービスを提供するから実情
を話せと顧客に求めても顧客は拒絶するであろう．
４　地方行政の原理に「ニア・イズ・ベター」の原理と言われる近接性の考え方がある．地域の生活者の
実情を適切に理解できるファイナンシャル・プランナーは地域金融機関のファイナンシャル・プランナー
であろう．
５　例えば，「資産運用は洋服選びのような面がありお客さまの体形にあった商品をお勧めしなくてはな
らないので，・・」と言ったわかりやすい理由説明を行うことが適切と思われる．
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を適切に説明することが望ましい．
　特に，リスクの説明はそのリスクが表れる「頻度」と表れた場合の「程度」の2点から説明
することが適当であろう．リスク・コミュニケーションの研究においては人間のリスク認
識はこの2点から行われることが知られており，効果的なリスクの説明には不可欠な観点
と思われる．
　これを行うことはさして困難なことではないと推察される．なぜなら，「頻度」と「程度」
は現代ポートフォリオ理論で用いられる確率の考え方と同じ観点であり，投資信託商品に
ついての標準偏差のデータは多く揃えられているからである６．
　そして，こうした正確なリスク説明と共にリスクへの対処策・リスク低減策を説明しな
くてはならない．これによって顧客の不安が逓減され，行動変容が起こると推察される．
また，コストの説明も重要であり商品によってはこのコストが顧客にとって最大の判断基
準となると思われる．
　第4に，投資目的やリスク許容度に合った商品のポートフォリオ提案・説明が行われる
ことが妥当であろう．具体的な商品の提案・説明においては，基本的にはポートフォリオ
運用を提案し単一資産での運用は避けて提案を行うことについて今日では大きな異論はな
いであろう．そして，その提案は，いくつかの案を同時に提示しその中から顧客に選択し
てもらうようにすることが妥当である．
　これはコンプライアンスで言う自己責任の前提である自己決定の確保を支える技法と言
えよう．ここにおいて単品セールス，お勧め商品，売れ筋商品的な考え方は不適切である
ことになる．自己責任を問うためには自己決定が保証されなくてはならず，それは冷静な
判断であることが求められる．複数の提案は冷静な判断による自己決定を促進する７．
　そして，個別の商品の提案にはそのメリット，デメリットを明確に述べてそれら両面と
顧客自身の運用ニーズへの貢献度合いを比較して判断してもらうべきと思われる．
　こうした投資教育的な説明について，山崎俊輔は，「『教育しない方が賢い顧客を作らな
くてすむ』と考えるのは誤った判断である．むしろ顧客の成長により，販売側にもレベル
アップが求められると前向きにとらえ，ぜひとも投資教育のスキルを自らの提案力向上に
つなげたい」（山崎俊輔，2010）と述べている．消費者教育としての投資教育は資本市場の
機能を強化して市場メカニズムの効率性を高めてゆく．健全な市場経済には消費者への教
育が不可欠である．このような観点からもこうした投資教育的説明に取り組むべきと思わ
れる．
　ただ，こうした社会的な効果はいわゆる外部経済であって金融機関の販売担当者がこの
投資教育を負担することは疑問があるかも知れない．しかし，実際には，ミクロ経済学で
言われる「評判」の確立によって金融機関，特に地域の金融機関は長期的に小さくないメ
リットを得ると推察される．
　それでもデメリットの説明を行うことには抵抗のある担当者がいるかも知れない．しか
し，先述のリスク・コミュニケーションの研究ではこうしたデメリットの説明をも行う方

６　例えば，国内株式に分散投資を行う投資信託の1標準偏差は年率20%程度であるから，「この投資信託
は，確率3分の2位で年間に上下20%程度の値動きがあります」と説明できる．様々な種類の投資信託に
ついても同様であろう．
７　こうした提案はなんら不自然なセールス技法ではない．通常の商品の提案であっても複数の選択肢
を示すことは行われていることである．
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が，情報の出し手への信頼性が高まるとされている．こうした手法は両面的コミュニケー
ションと呼ばれるが，情報の受け手がテーマについて出し手と反対の態度を取っている場
合に有効とされている（吉川肇子，1999）．
　なお，ファイナンシャル・プランナーによる投資教育には懐疑的な意見もある．山崎元
は，「金融教育には標準が確立していない．（中略）金融教育を担うべき主体も決まっていな
い．たとえば，ファイナンシャル・プランナーにしても力不足だ」と指摘する一方，投資
信託について，「高コストには疑問があるが，運用の仕組みとして，投信は非常に合理的だ．
よい商品が広く認知されると，一気に伸びるだろう」（山崎元，2009）とも述べている．ファ
イナンシャル・プランナーとしては，投資教育は自己責任と自助努力が求められるわが国
においては重要なミッションであり，また，投資信託は広く生活者に普及することが望ま
しい市場型間接金融の商品であり，取り組まねばならぬ課題であろう．
　そして第5に，販売後のアフターフォローの問題がある．リスク商品販売後はマーケッ
トの状況に応じての投資内容の変更の要否についてフォローしてゆくことが妥当と思われ
る．前川貢は，「投資は貯蓄とは違う．貯蓄を勧めて放って置かれても恨みに思う人はいな
いが，投資を勧めて放って置かれると恨みに思う人が多い．投資は値動きがあるので買う
ときの不安よりも買ったあとの不安のほうが多くなるからだ」（前川貢，2011）と指摘して
いる．
　また，顧客の状況の変化についてもフォローし，それに対応して投資内容を変化させる
ことが重要であろう．市場の変化と顧客の状況の変化の双方のフォロー，更にはポートフォ
リオへのフォローがあって適切な投資商品のアフターフォローが遂行されると思われる．
単なる投資アドバイザーはマーケットとポートフォリオしかフォローしないが，ファイナ
ンシャル・プランナーはライフプランについてもフォローすることが求められる．
　こうしたアフターフォローが先述のように優れた評判を生み，結果として信頼される情
報源となり，販売の効率を向上させる．
　なお，投資の見直しとしてポートフォリオのリバランスを強調する考え方もあるが，リ
バランスは過去のデータに縛られる面もあり，柔軟な市場の変化に対応出来ない点もある
ことを指摘しておきたい．少なくとも定時，定額ではなくリターン向上を目指す一定のルー
ルに基づかないリバランスには問題があると思われる．
　また，投資の終了についてのフォローが重要であり，資金の使用時期が近付いて来たら，
徐々に投資を終了させるような投資終了時期の分散についてのアドバイスが求められる．
例えば，ターゲット・イヤー運用のように投資の終了の時期が近づくにつれて株式運用の
割合を小さくして債券運用の割合を多くし，最終的には短期金融商品で運用のほとんどを
行うような運用手法のアドバイスが求められると思われる．投資の最後の場面は投資成績
を左右するのであり，その不確実性への対応は不可欠と推察される．
　以上のように5つの段階について見てきた．しかし，投資信託販売にファイナンシャル・
プランニングの視点が有効であると言っても，そもそも積極的な金融資産運用に関心を示
さない顧客にはどう対応するのが良いのであろうか．つまり，第1の段階で，既にアプロー
チが困難な顧客にはどのような対応が適切なのであろうか．そうした点を次に検討したい．
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８　山崎俊輔は，「歴史を振り返ってみると，現代ほど，長期にわたって将来設計を求められる時代はな
かった」と指摘している．そして，「明治時代には持ち家を取得する必要性すら知識人も意識していなかっ
た．夏目漱石すら生涯賃貸暮らしであったことは有名な話であるし，当時著名な作家の没後に全集を発
行したのはその印税により遺児の生計費を捻出させんとする目的があったといわれる」と述べ，「これは
ライフプランに基づくマネー管理，リスク管理が行われていなかったことを表している」としている（山
崎俊輔，2011）．

2.3　投資信託を保有することの意義について
　先述の組み立て，アプローチが投資信託販売に効果的であり，顧客の合理的判断を援助
するとしても，そうした商品に関心を示さない生活者も多い．目黒政明は，資金的ゆとり
のある顧客に対しては，「投資することに抵抗感を覚えている人の場合，投資の必要性の説
明が不十分だと，実際に投資に踏み切ってもらうのは難しい」（目黒政明，2009）と指摘し
ている．
　こうした点については，経済環境の観点と個人のライフプランの2点からの説明・説得
が妥当と思われる．まず，個人が投資商品を保有する第一の理由・意義は，日本は構造的
に預貯金では高いリターンは期待できなくなった経済環境にあると思われる．
　短期金利の水準は基本的には実質GDPの増加率とインフレ率の合計値に左右されると考
えられよう．日本の長期的な実質経済成長率は1から2％程度ではないかというのが一般的
な予想と思われる．そこへインフレ率を日本銀行が「中長期的物価安定の理解」において想
定する値の中心値である1％と予想しても，短期金利の水準は2－3％程度と思われる．
　政府は2009年初めに名目成長率を3%とすることを目標としたが，これは妥当な水準で
はないかと思われる．つまり，現在のリーマン・ショックによる景気後退からの回復が出
来，ゼロ金利時代が終わっても，かつての高度成長，安定成長時代とは異なる低成長時代
が続き，それと共に低金利時代が続くと予想されると推察される．少なくとも1年定期預
金の金利が5%以上という状況は予想しにくいと思われる．
　そこで，こうした低成長を背景とした低金利時代の中で高い収益性のある金融資産運用
を考えるのであれば，投資対象を債券や株式投資へ拡大する必要があるだろう．そして地
域的にも海外へと範囲を広げなくてはならない．また，運用期間も短期から長期へとシフ
トすることが求められる．株式への投資はそのリスクに見合う報酬があり，成長性の高い
地域への投資のリターンは高い．また，債券投資の期間のリスク・プレミアムも享受しな
くては良い収益の投資を行うことは難しいと思われる．
　第二の理由・意義としては，これらからの個人ライフデザイン，ライフプランの点から
のものが挙げられる．現代において個人は老後，つまり勤労所得が期待できない期間が長
期化しその時の生活資金が過去と比較して多く必要となる．平均寿命は過去半世紀で約16
歳も伸びておりそのため老後の生活資金が多く必要となったことは間違いない．
　60歳代で寿命が尽きた半世紀前の日本人は，「金勘定より健康でまじめに働くこと．お金
は預貯金だけで良い」といった勤労重視の生活態度，金融意識でほぼ十分であり問題は少
なかったが，そうした時代は終わったと思われる．「現在の日本人には懸命に働いた現役時
代の後20年以上勤労所得のない期間が控えています」と言った表現で勤労所得に加えて財
産所得の重要性が増した時代となっていることを顧客に説明することが重要であろう８．
　このように投資の意義の説明と説得は経済環境，つまり市場の状況と，ライフプランの
問題の双方を説明することが望ましいと思われる．これは前掲の図表1のライフプランと



生活者に対する投資信託の販売とファイナンシャル・プランニング 219

マーケットの観点からでもあり，意思決定の流れとしてもその合理性は小さくないと思わ
れる．
　無論，これに先述の両面的コミュニケーションを組み合わせることも良いと推察される．
例えば，株式投資については，わが国の株式投資は過去20年の長期投資も報われていない，
外国通貨建ての投資は為替変動リスクであまり収益を挙げていない点などである．こうし
た反論も示しながら，唱導する意見への理解を獲得することが適切と思われる．
　以上のように，ファイナンシャル・プランニングの観点から投資信託販売の技法を検討
してきたが，これでは抽象的な部分も少なくないため，次に実際に投資信託を保有してい
る顧客のケースを想定し，販売のポイントを検討してゆきたい．

３．具体的なケースを想定した検討

3.1　リスク許容度の高い若年層のケースについて
　投資信託の販売技法にファイナンシャル・プランニングを取り入れた場合の様々な技法
を見てきた．これを具体的な顧客のケースを想定して検討することは，その検討をより深
く行えると思われる．
　まず，例えば，顧客の属性として20代後半の独身のサラリーマンで保有資産は預金が
200万円程度と勤務先の従業員持株会の投資残高30万円程度，そして毎月分配型の外債投
資信託を80万円保有していると仮定しよう．
　投資信託の投資目的は分配金を毎月の小遣い代わりに受け取ることであり，投資経験・
投資知識は従業員持株会に加入していることから株式投資についての知識・経験はある程
度あるとする．現状は分配金の額も少し減少し，投資元本は円高で値下がりしている場合
を想定する．この状況での投資信託の販売をファイナンシャル・プランニングの観点から
検討する．
　このようなケースの場合，顧客は行動ファイナンスで言われる「心理的会計」という考え
方を持っていると思われる．「心理的会計」とは，人が自分の心の中でいくつかの勘定を持
ち，収入や支出を区分して認識し，行動することを言う．
　本ケースでは分配金と投資元本が区分されて感じ取られていると思われる．分配金は毎
月の小遣いとして受け取り使ってしまうことが自然とされ，一方，投資元本についてはそ
のまま維持されることを無意識に期待しているのではないかと推察される．これはサラ
リーマンが月々の給料で日々の生活費を賄い，年2回のボーナスの使い方を別途考える場
合と同じようなことであろう．「金に色はない」と言われるが，心理的には色がついていて
区分して取り扱っていると言えよう．
　この状況では顧客の中で投資収益について分配金と元本が合算されることはなく分離し
ているので投資元本の損失だけを問題とするリスク態度を持っていると思われる．そこで，
まず，受取り分配金の合計を算出し，投資成果を合算して考えるようにアドバイスを行う
ことが妥当であろう．そうすると損失額は少し少ないことに顧客は気付くのではないだろ
うか．
　山口勝業は，「最終的な意思決定は顧客の自己責任で行われるにしても，FPはその決定
を支援するために客観的・中立的な判断材料を提供し，顧客に不明な点は十分に説明する



220

９　日本FP協会では専門的知識を11の分野に分類（「税制」「保険」「投資」「退職、貯蓄及び所得計画」「法律」
「ファイナンス分析」「債務」「経済／規制環境」「社会保障」「行動ファイナンス」「倫理規程／実務」）してお
り，行動ファイナンスはその知識の一分野となっている．
10　なお，こうした事を行うためには，金融資産運用をあまりに目的に結びつけない方が良いと思われる．
緩やかな目的としておき，柔軟な対応が出来るようにしておくことでこうした投資の停止も可能となる．

ことで顧客自身が納得して決定できるように導くべきである」（山口勝業，2004）として，
こうした行動ファイナンスの知識の活用を勧奨している．ファイナンシャル・プランナー
が合理的な説明を行っても顧客の認知が歪んでいてはその効果も歪むことになる．そうし
た系統的な歪みを考える行動ファイナンスの活用は重要と思われる．
　次に投資額の減少の判断については，やはり，行動ファイナンスにおける「価値関数」を
顧客に認識してもらうことが望ましいだろう．
　「価値関数」とは人の心は損を得よりも2倍以上に感じるということであり，また損も得
もその額が大きくなると，感じ方が鈍感になってゆくという傾向があり，こうした傾向が
人の投資損益の認知を歪ませるということを指摘した考え方である．つまり，損失の痛み
は得をした場合より鋭く感じるということであり，また，その額があまりに大きくなると
今度は鈍感になるとされる．このように人は現実をそのまま見ることは出来ず，無意識に
いわば「編集」を行い，現実を認識している．
　このような着眼点はファイナンシャル・プランニングの手法の観点からはライフプラン
の一部，顧客の心理的な実情へのアプローチであろう．ライフプランという概念は広く，
生活設計を言うだけでなく，個人の心理的な部分にも着目するべきであろう．行動ファイ
ナンスの知見は個人の行動の適正化という実用面に着目して有用性が高いと思われる９．
　これらの点をアドバイスした上で今後の対処策を提案することが望ましいであろう．こ
こでは3つの案を検討してみたい．
　まず，第1案として投資の停止である．今までリスクを取って投資をしていたが，損切
りをすることで運用を停止して様子見とする案である．「ここまでリスクを取ったのだか
ら」などと顧客は考えるであろうが，損切り、つまりロスカットを行うことを提案するこ
とが考えられよう．こうして市場から距離を取れば，顧客の不安も軽減して「ゆとり」が生
まれると思われる．この「ゆとり」が、投資に対する冷静な取り組みを生むだろう．市場に
投資家として居続けることは重要なことであるが，常に心理的なストレスに晒されること
でもある．こうした点を考えることは個人の場合，妥当ではないかと思われる10．
　ただし，従業員持ち株会で勤務先の企業の株式を保有していることから，この株式投資
との分散投資を行うために全てを解約することは避けて従業員持ち株会の投資残高と同程
度の海外債券投資信託は保有し続けることが適切であろう．こうした個人の実情，ライフ
プランの観点とポートフォリオの観点からのアドバイスが可能と思われる．
　第2案としてバランスファンドへの組み換えがある．顧客の年齢を考えればライフプラ
ンの観点から投資目的は人生3大資金である教育資金，住宅資金，老後資金へと変更を推
奨し，小遣いを受け取るための毎月分配型は避けることが適切と思われる．
　なお，毎月分配型投資信託については，分配金の仕組みが顧客に知られていない場合も
多い．今福啓之は，「個別の商品の特徴などは詳細に説明できる担当者でも，分配金を払い
出せばその分基準価格が下がるというような投信の基礎的な知識については理解が必ずし
も十分でないということがありうる．まして，顧客側ともなると，そうした理解があまね
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く浸透しているか，かなり心もとない」（今福啓之・2009）と約400名の銀行の投資信託販売
者へのアンケートを基に述べている．
　そして，このバランスファンドへの組み換えは時間をかけて行うことが望ましいと思わ
れる．一度に外債投信を解約すると為替相場の変動を大きく受ける場合もあり，解約の時
が円高局面であった場合，顧客は後悔する可能性が高いと推察されよう．そこで，数年の
時間をかけて外債投資信託を信託報酬の比較的安価なバランスファンドに切り替えること
を提案することが適切であろう．
　バランスファンドの方が年率標準偏差は外債投信に比べ3割ほど小さく，リターンは年
率1％程度は高いと推察され，リスク，リターン共に改善されることから妥当な案と思わ
れる．
　この提案は，マーケット，商品に関する分野からのアプローチであり，また，ライフプ
ラの点からのアプローチでもあり，そして，ポートフォリオの観点も含まれ，最も包括的
な視点に立つものと言えよう．
　第3の案として長期保有がある．海外債券投資は長期的にみれば，短期の金利水準より
は2％程度高い水準での収益性が見込める．為替相場の決定理論である購買力平価説の考
え方を説明し，10年単位の長期的な視点で見れば為替相場は概ね妥当な水準に落ち着く可
能性が高いことを説明することが適切と思われる．つまり，為替差益，差損は長期的な投
資ではさほど重要な結果をもたらさないという点を考慮した対応策である．
　また，少子高齢化が進みわが国全体の貯蓄が減少すれば，輸出は減少して輸入が増える
ことから円安傾向が生じることが考えられるため，こうした外貨投資を行うことには合理
的な根拠があると言うことが許されるであろう．そして，この場合の円安はわが国のイン
フレによる円安ではないため，実質的に投資成果が高い運用方法と思われる．こうしたア
ドバイスはマーケットの観点からの提案となる．
　以上のように具体的なケースを想定し，様々な説明の技法とその基盤となる知識を考え
てみた．次にこうした一般にリスク許容度が高い独身男性とは異なる既婚者のケースを想
定して技法を検討したい．

3.2　リスク許容度の低い既婚中年男性のケースについて
　一般的に独身の男性の場合，ハイリスクにも耐えられる顧客属性と思われるので，顧客
の属性として40代の既婚サラリーマンのケースを想定し，リスク許容度の小さい場合を考
えてみたい．
　保有資産は預金が300万円程度であり，バランスファンドを80万円保有していると仮定
する．ファンドの購入の時には，「これ1本で分散投資ができる」との説明を受けて満期と
なった定期預金を原資として購入したと想定する．投資経験はこれ以外になく，投資知識
はさほどない．住宅ローンの残高は3,000万円とし，現在，別の投資商品を購入したい気
持ちがあるが何を購入すればいいかわからず迷っていると仮定しよう．
　本ケースの場合，財産面における適合性の原則が問題となると思われる．40代の既婚男
性の場合，住宅ローンの返済負担や教育資金の準備のためにリスク許容度は低い場合が多
い．収入の面ではピークに近いが支出の面でもピークが近く，キャッシュ・フローを考え
るとリスク許容度は小さいと思われる．
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　この点について伊藤伸二は，40代，50代のリスク回避度が60代以上より高いことを，
家計調査を基に分析している（伊藤伸二，2009）．中年期は高齢期よりもリスク許容度は小
さいというのが実情であろう．英国のロウントリーは，100年以上前の労働者の生活を分
析して貧乏曲線（Poverty Line）が描かれることを示した（坂本武人，1996年）．これを基に
現代の生活に合わせてみても子供の養育費がかかる中年期は家計としては厳しい時期・年
齢であり，従って大量のリスク商品の運用をアドバイスすることは適切ではない．
　この点からはアドバイスの第1案としてリスク商品の追加購入の回避を提案することが
妥当と思われる．これはライフプランの観点からの提案となる11．
　また，本ケースの，「別の投資商品も購入したい」という考えの背景はバランスファンド
という投資理論上，優れた金融商品についての知識が少ないことがあるように思われる．
グローバル分散投資の重要性を丁寧に説明することが適切と推察される．これはライフプ
ランとポートフォリオの観点からのアドバイスであろう．
　そして，行動ファイナンスの理論からすれば，本ケースの顧客には「自信過剰」があるの
ではないかとも考えられよう．すでにバランスファンドという十分に分散投資がなされた
投資商品を持ちながら，他に何かないかと考える人は，「『自分は勝ち馬を当てることがで
きる』と思っている｣（角田康夫，2001）からではないかということである．
　例えば，日本株の価格が上昇している局面では顧客は日本株への投資に興味があるのか
もしれない．また，外貨投資に関心があることも考えられるだろう．そして，中国株の上
昇等で新興国株式への投資に興味があるのかも知れない．ともあれ，なにかグローバル分
散投資より良い投資商品があるのではと思いながら迷っていると推察される．
　しかし，現実には一部の市場の変化に賭けたり，特定の地域への投資に賭けて良い収益
を得ることは少ないと思われる．確かに外国為替証拠金取引で莫大な収益を得たり，株価
の短期的変動である程度の収益を得ることは可能だろうし，実際にそうした投資家が存在
することは報道で知られている12．しかし，多くの人がそうできるか，また，長期に亘り
そうした投資成果を継続出来るかと言えばそうしたことは多くはないと思われる．本顧客
の陥っている「自信過剰」という認識の誤りを説明することが妥当であろう．
　これは，マーケットについての市場の効率性の知識と人の経済的な知覚，リスク態度と
いう点で個人の実情，ライフプランからの点という2点からのアドバイスである．中年期
になると株式投資について一定の知識があると錯覚している場合が少なくないと思われ，
こうした観点は重要と思われる．
　アドバイスの第2案としては，バランスファンドの積立投資をアドバイスすることが考
えられよう．積立投資を用いる理由は，第1に，この方法であれば短期的な市場変動に惑
わされることなく投資を行える点であろう．積立投資は標準的な投資理論からは市場の状
況を吟味しないということから不適切な手法とされる．確かにその指摘は当たっていると
言わざるを得ないものの，一個人に市場の状況判断は難しい．事実，リーマン・ショック
に始まる金融危機と大不況を予見できた人はマーケット・アナリストのような金融知識の

11　一般に証券投資理論の図書では個人は年齢と共に人的資本が減少してリスク許容度が低下するとさ
れるが，この点は修正されるべきであろう．
12　欧米の報道機関は，わが国の個人の小口の外国為替証拠金取引の投資家を「ミセス・ワタナベ」と呼
んでいる．ワタナベは，欧米では日本人の代表的な姓とされている．
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豊富な者でも少数であった．そこで，積立投資を長期に亘り用いる投資手法がファイナン
シャル・プランニング上，有力な手段となると思われる．
　理由の第2は，この方法によっていわゆる「順張り投資」ではなく「逆張り投資」が可能と
なる．一般に市場は「平均回帰」を起こす傾向がある．つまり，平たく言えば，上がったも
のは下がり，下がったものは上がる傾向があるので積立投資はこの点から有効な投資手法
であると思われる．
　通常，市場が下落基調にある時，追加投資を行なうことは難しいと思われる．逆に上昇
基調にある時は楽観的なムードの中で容易に投資を行う場合が少なくないと推察されよ
う．機械的な積立投資はこうした心理的な問題から投資家を解放し，通常の個人には難易
度の高い「逆張り投資」を可能にする．こうして積立投資は行動ファイナンスでは人に「自
己規律」を与えるとされる．
　理由の第3は，積立投資という投資開始時期の分散は長期投資の効果をより確実にする
と思われる．世の中で長期投資の成果として紹介されているデータの多くは投資を始める
時期を分散した結果を含んでいる．従って，いわゆる長期投資の効果を得ようとするので
あれば投資を始める時期を複数回に分けてゆくことが必要となると思われる．
　また，この積立投資についてはアセット・アロケーションにあまり注意を払わなくても
良いと指摘されている．星野泰平は，1989年12月から2010年6月までのデータでは安定的
な債券投資中心の資産配分から積極的な株式中心の資産配分の積立投資であっても，10年
間の積立投資では投資成果は投資額の1.3－1.4倍と大差がなかったことを指摘している（星
野泰平，2010a）13．
　なお，長期投資については議論のあるところであるが，既に知られている通り，連続時
間複利表現のリターンは期間に正比例し直線で増加し，リスクは期間の平方根に比例して
増加する．仮にバランスファンドに投資するとして，その収益率を5%，標準偏差リスク
を10%とすれば，1標準偏差の確率で元本割れを回避するのは4年後となる．これ以降は時
間分散から長期投資の効果が出ると思われる．顧客に説明すべき点は，短期的には元本割
れリスクは大きく，その後，縮小してゆく点であろう．これを図で表せば図表2のように
なる．

13　これには投資信託を用いた場合のコスト，つまり信託報酬が勘案されていないので，この値をその
まま実際の資産運用に用いることは出来ないが，貴重な指摘であろう．
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図表2　長期投資の効果

4年後という数値の算出は次の式による．元本割れを回避する年数をχとすると
　
　　5％×χ＝10% ×√χ̄
　
となり，これより4年後が算出される．
　つまり，リターンは期間に応じて増大し，リスクはその平方根の割合で増大するためこ
のような式で算出される．福田啓太は，分散投資に長期投資を組み合わせることで，「ITバ
ブル崩壊，リーマン・ショックを含む最悪の10年でも，日米債券株式に25%ずつ分散した
ポートフォリオはプラスの平均収益を上げている」（福田啓太，2011）と指摘しているが，
これは資産分散と時間分散の効果であろう．年単位の時間軸では経済成長に基づく金融資
産の収益性の累積効果が現れると思われる．ダウンサイドリスクは時間の経過と共に小さ
くなる．
　このアドバイスもライフプラン，マーケット，そしてポートフォリオの3つの観点を含
んでいると言えるだろう．
　アドバイスの第3案としては，内外の株式に広くインデックス運用で分散投資を行う案
であろう．リーマン・ショックの後の100年に一度と言われた経済状況でわが国の株価の
下落は，年間日経平均株価の変動で見れば，2008年はマイナス42%と大幅であった．これ
がどのような過程を経て回復してゆくかは，東日本大震災や欧州金融危機もあって現時点
でもまだわらからないが，投資の開始時期を複数回に分けた上で長期投資の姿勢で臨めば
世界経済の回復，そして成長から良いリターンが得られる可能性は小さくない．
　リスクについては，｢このファンドの投資対象が世界各国の株式市場に分散されている
ことと為替レートの変動性がリスクを低減させるためです｣，と述べることができると思
われる．海外株式投資信託と言うと一般に国内株式投資信託よりはるかにリスクが高いと
考えられることもあるが，標準偏差で見ればそうではない（松前俊顕，2010）．資産運用の
専門家の間では常識と思われることも，一般の個人には知られていない14．
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　このアドバイスはポートフォリオの観点からのものと言えよう．インッデックスファン
ドの理論的な部分を説明することはかなり難しいことではあるが，その費用が安価である
点を考えると取り上げるべき提案と思われる15．
　以上のように2つのケースを通じて投資信託の販売における様々な手法を検討したが，
その大半が，ライフプラン，マーケット，そしてポートフォリオに関係する包括的な提案・
アドバイスであると言えよう．こうした点を踏まえて，次にこれまでの考察についての反
論について検討を行いたい．

４．本考察への反論について

　本考察への反論としていくつかの点があるだろう．まず第1は，こうした多様な技法は
ファイナンシャル・プランニングの体系性があるのか，と言う点であろう．
　これについては，これまで検討してきた具体的な技法，販売の過程にはCFPボードと
FPSBの定義する｢ファイナンシャル・プランニング・プロセスの6つのステップ｣の全てが
含まれていることを指摘したい（日本ＦＰ協会，2008）．それは，まず第1に顧客の状況に
注意が払われていることである．ファイナンシャル・プランニングで言う「ステップ1：顧
客との関係確立とその明確化」と「ステップ2：顧客データの収集と目標の明確化」が入って
いるということである．
　最初のヒアリングの部分の質問の仕方，工夫からそれは始まると言えるだろう．そして，

「適合性の原則」の遵守の観点から顧客の状況についての聞き取り，顧客熟知義務が履行さ
れている．
　第2に，「ステップ3：顧客のファイナンス状態の分析と評価」と「ステップ4：プランの検
討作成と提示」が含まれており，更に投資全般，投資行動についての知識付与が行われて
いることである．ここでは標準的な投資理論も行動ファイナンスも共に用いられている．
これらは両立しない部分もあるが，個人の資産運用への有用性の観点から取り入れるべき
ところを取り入れた結果である．
　更に第3に，「ステップ5：プランの実行援助」と「ステップ6：プランの定期的見直し」が入っ
ていることである．アフターフォローの観点が入る点はまさに第6のステップである．
　こうしたことから，本稿で検討してきた技法はファイナンシャル・プランニングの考え
方の中核部分を含んでいる．
　第2の反論として，具体的ケースの2例目の第2の提案において積立投資を勧め，そして
星野の分析に従って，その分散投資の内容はあまり考えなくてよいのであれば，商品は事
実上世界分散型のバランスファンド一つになり適合性の原則は量的な問題だけとなってし
まうのではないか，という点である．確かに世界分散型のポートフォリオで積立投資を行
えばそうしたことになると言えるかも知れない．しかし，それでも包括的なアプローチが
価値を失うことはなく，一人一人の生活者のライフプランに適した商品があると思われる．

14　そして，このようなタイプの投資信託のリスクについては，「5－6年に一度は年間20％以上の価格下
落が起こります」，と顧客に説明できるだろう．
15　海外の株式に投資を行う投資信託はアクティブ運用の場合，信託報酬が高価である場合が少なくな
い．そこでインデックスファンドを用いることが適切なアドバイスとなる．
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積立投資によって投資信託の商品が一つになり，マーケットからの検討，ポートフォリオ
からの検討が不要になるとまでは言えない．星野の分析でも資産配分によっては運用成績
が良くない場合もある（星野泰平，2010b）．運用の内容についての適合性の判断は残る．
　第3に，包括的アプローチと言うが顧客はそもそもそうしたアプローチを期待していな
いのではないか，単に資産増大のアドバイスを求めているだけではないか，という点であ
る．しかし，投資を煽る姿勢こそが顧客の立場に立たないことから投資信託の販売を困難
にしているのではないか．現代の複雑化する金融情勢を読み解く金融リテラシーを個人一
人一人が持つことは困難となっている．こうした問題を補うにはファイナンシャル・プラ
ンニングの様々な知見が必要となる．
　チャールズ・エリスは，「運用はそれ自身の理由に基づいてなされるべきであり，投資家
の年齢など個人的な理由を持ちだすべきでない」と言うが，一方でエリスは，「市場に合わ
せるべきは投資家のあなたであって，市場はあなたには合わせてくれない」（Ellis, Charles，
1998）と述べている．
　やはり，マーケットとポートフォリオの観点だけでは個人の資産運用には不十分であり，
生活者のライフプランに着目することが重要である．また，生活者が気がつかないのであ
れば気づきを起こし，リスク態度と行動の変容を起こしてゆかなくてはならないのであり，
リスク・コミュニケーションの発想とアプローチが求められると思われる．

５．おわりに

　生活者に対する投資信託の販売は包括的アプローチに基づいて行われることが重要であ
る．投資アドバイスは単に資産の増大だけでなく，ライフデザインとライフプラン，そし
て生活者個人の心理面，リスク態度も含めた生活者個人の実情を考慮した内容であること
が妥当である．
　先に引用したエリスの言葉のように，市場は個人の事情に合わせてはくれない．それゆ
え，市場とライフプランの間，そしてポートフォリオの間を調整してゆくことがファイナ
ンシャル・プランニングに依拠した投資信託の販売において求められる．市場の状況ばか
りを受け入れていては，生活者個人の生活には有用とはならない投資もある．そこでは投
資の停止が必要な場合もあるであろう．また，長期投資の効果の試算でみたように生活者
個人の金銭面の安定を目指すファイナンシャル・プランニングの立場からは，5年以上使
用しないような資金を株式や債券の分散投資で運用すべきであろう．
　ここで示した投資信託販売の多様な技法は，ファイナンシャル・プランニングを活用し
た構成となっていると思われる．多岐に亘る着眼点と技法はライフプランとマーケット，
そしてポートフォリオという3つの焦点によって整理可能であり，①ヒアリング，②顧客
の実情・ライフプランの認識，そして投資教育，③商品に影響するマーケット，④具体的
な個別商品を組み合わせた運用提案，そして，⑤アフターフォローという5つのステップ
で展開され得る．こうした技法により適切な投資信託の販売が可能となり，また，その効
率性も向上することは間違いない．
　地域金融では生活者の金融ニーズは中小企業，地方公共団体と共に小さくない．ファイ
ナンシャル・プランニングの技法を活かした金融資産運用商品としての投資信託の提供は，
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地域の生活者の金融ニーズを満たすものである．ライフプランを考える時には，教育に係
る費用，住宅価格など地域の実情に精通し，地域密着型金融を展開する地域金融機関に属
するファイナンシャル・プランナーのサービスの方が，大手金融機関の画一的な情報提供
サービスより優れているに違いない．
　ファイナンシャル・プランニングという包括的アプローチに基づいた投資信託の販売，
つまり市場と投資家のライフプラン，そしてポートフォリオを視野に入れた投資信託の販
売が行われることが望ましく，そうした技法に関する研究が進展し，地域の生活者の厚生
が向上することを期待したい．
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