
 

様式Ｃ－１９ 

 

科学研究費助成事業（科学研究費補助金）研究成果報告書 
平成２４年６月６日現在 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

機関番号：３４５２２ 

研究種目：基盤研究（C） 

研究期間：2009～2011 

課題番号：２１５３０４５２ 

研究課題名（和文） 「貯蓄から投資へ」の流れは変わるのか 

－家計の金融資産選択行動とマーケティング－ 

                     

研究課題名（英文） Can Japanese Households Changed the Preference from Savings 

                    to Investment?: Between the Marketing Strategy and Consumer 

                    Financial Portfolio Selection. 

研究代表者 

山下 貴子（YAMASHITA TAKAKO） 

流通科学大学・商学部・教授 

 研究者番号：70309491 

研究成果の概要（和文）：日本人の家計の金融商品選択行動の特徴について①金融サービス・マ

ーケティングの定義、②金融機関のマーケティング行動の変化が消費者にもたらす影響の分析、

③ベイズ型コウホート分析を用いた年齢構成・世代構成の変化が金融資産選択に及ぼす影響の

分析、④日本と米国の金融資産選択行動の比較、⑤リーマン・ショックのようなネガティブ・

イベントが消費者に与えるインパクトの分析、の五つの問題について明らかにした。 
 
研究成果の概要（英文）：In this paper, we clarified the characteristics of choice behavior of 
Japanese household financial products from the five points of view. That is, (1) Definition of 
financial services marketing, (2) Marketing analysis of the impact in behavioral changes 
which financial institutions bring to the consumers, (3) Analysis of the impact on the 
financial portfolio selection in the composition of period-age-cohort structure using 
Bayesian Cohort analysis, (4) Comparison of financial portfolio selection between Japan 
and the United States, (5) Analysis of impact in negative events such as Lehman-shock on 
consumers. 
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研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経営学・商学 
キーワード：金融マーケティング・金融資産選択、コウホート分析 
 
１．研究開始当初の背景 
 日本人の家計の金融商品選択行動の特徴
についてベイズ型コウホート分析法を用い
て分析を行い、さらに金融市場の規制緩和が
進んでいる米国の家計の金融商品選択行動
と比較してその行動差異について研究をす

すめ、著作による成果発表や欧米での学会発
表を行ってきた。 
 
（１）日本人の家計の金融商品選択行動分析 
 金融商品選択を分析する場、時代のトレン
ドや規制緩和などの制度変化のインパクト



に加え、その商品選択行動がある年齢に固有
のものなのか特定の世代に固有のものなの
かを区別して考える必要がある。なぜなら、
年齢に固有の消費行動であるならば、加齢に
よって個々の消費者の行動は変化するが、社
会全体としては安定しており、その影響は人
口の年齢構成を通じて間接的に及ぶだけと
なる。一方、世代に固有の消費行動であるな
らば、その行動はその消費者世代集団に刷り
込まれたものであり、個々の消費者の行動は
変化しにくいが、世代交代によって社会全体
は変化してゆくことになるからである。そこ
で、これら三つの影響要因（世代・時代・年
齢）を切り離して検討すべく、ベイズ型コウ
ホート分析法を用いて実証分析を実施した。 
 
（２）日米家計の金融商品選択行動の比較分
析 
 金融マーケティング環境の違いが家計の
金融資産選択行動にどのような違いをもた
らすかを検証するために、規制緩和が進んで
いる米国の家計の金融商品選択行動と比較
を行った。 
 
２．研究の目的 
金融規制緩和が進行する日本の金融市場

においては”貯蓄から投資へ”のかけ声の下、
金融機関の金融マーケティング戦略が大き
く変化してきたが、2008 年秋の米国の株式
市場暴落を契機に個人の金融商品市場は新
たな転換期を迎えることが予測される。本研
究では、投資環境の悪化が日本の家計の金融
資産選択行動にどのような影響を与えるの
か、また、こうしたトレンドの中で金融機関
が消費者に向けて新たにどのようなマーケ
ティング・コミュニケーション戦略をとれば
よいのか、ということを明らかにした。 
 
３．研究の方法 
（１）金融チャネル別マーケティング戦略に
ついての参考文献・最新のデータ資料収集お
よび検討 
 個人金融商品市場の変化を概観し、金融チ
ャネル別のマーケティング戦略について整
理するため国内外の参考文献や資料を収集
した。 
 
a.日米家計の金融資産選択行動に関する先
行文献の収集とレビューを行った。 

 
b.日本においての個人金融市場の歴史的展
開と、金融ビッグバン以降の金融自由化の政
策を示し、それが家計の金融資産選択に対し
て持った意味について考察した。 
 
c.米国においての個人金融市場の歴史的展
開と金融政策を示し、それが家計の金融商品

選択に対して持った意味について考察した。 
 
d.日本国内の①証券会社（インターネット含
む）、②銀行、③郵便局、④メーカー系、⑤
流通系等、金融マーケティング戦略に関する
資料収集、チャネル別に整理・検討した。 
 
（２）公開データを用いた分析 
日経 NEEDS 金融行動データをもとに、家計

の属性別の金融商品選択行動の差異を測定
した。 
 
４．研究成果 
金融規制緩和とともに金融機関の金融マ

ーケティング戦略が大きく変化する中、各戦
略を多様化するチャネルごとに分析し、さら
にこれらマーケティング戦略や市場環境の
変化に呼応した家計の金融商品選択に際し
ての商品選択の意思決定ルールや情報取得
過程について検討を行った。異業種企業の金
融分野参入も相次ぎ、銀行業ではセブン＆ア
イ・ホールディングス、ソニー等についで流
通大手のイオンもフルバンク参入を果たし、
電子マネーの市場拡大と共に急速に大きく
勢力を拡大している。まさにスーパー・マー
ケット創世期のような金融商品の「流通革
命」により、今後も新しい金融のビジネス・
モデルが次々に創造されるという点で個人
金融市場へのマーケティングは大きく変化
しつつある。さらに 2008 年秋に起こったリ
ーマン・ブラザースの破綻に端を発する世界
的な金融危機は専門家でも予見不可能であ
ったとされているが、不確実性の高まる中で
一般の消費者はどのようにして金融商品を
選択し、市場環境の変化に対処しようとして
いるのか、その消費者行動を分析し、金融マ
ーケティング戦略の動向と家計の金融商品
選択プロセスを関連づけてことは意義ある
ことと考えた。 
本研究成果の構成については以下の通り

である。第 1章では、金融規制緩和および少
子高齢化による、金融機関のマーケティング
と消費者の金融資産選択行動の変化につい
て概観した。 
第 2章では、既存のマーケティング理論に

立脚して、金融商品・サービスの特質と消費
者意思決定過程について考察した。金融サー
ビス・マーケティングは広義のサービス・マ
ーケティングの研究領域の中に含まれてお
り、サービスは実物財と区分するために、
IIHIP（無形性（Intangibility）、異質性
(Heterogeneity ）、生産と消費の同時性
(Inseparability)、消滅性（Perishability)）
という４つの特徴で定義づけられてきた。金
融 サ ー ビ ス に は 加 え て 、 受 託 者 責 任
（Fiduciary responsibility)、消費の持続
性(Duration of consumption)、危険準備消



費(Contingent consumption)の３要素が付加
され、７つの次元から定義される。また金融
商品は、一般の消費財にはない性質として、
一次選択行動の非完結性、価値変動性、動機
概念の重要性といった特徴を持っている。こ
れらの特徴を踏まえた上で、伝統的な消費者
情報処理モデルに基づいた金融商品の購買
意思決定過程の説明を試みた。 

第 3章では、主として金融商品やサービス
購入に関わる知覚リスクの問題について考
察した。また消費者の年齢や貯蓄目的・投資
経験が金融商品や金融広告を評価する過程
にどのような影響を及ぼしているのか検証
し、有効なマーケティング・コミュニケーシ
ョン戦略を明らかにすることを目的として
分析をすすめた。まず知覚リスク水準によっ
てリスク性資産への投資行動が抑制される
わけではないということが示された。知覚リ
スクと消費者選択行動の関係について、これ
まで高い知覚リスクは情報探索の動機にな
り、必要な手がかりを取得して知覚リスクの
水準を低減させることに成功すれば購買し、
知覚リスクの水準が高いままであれば購買
を忌避するとされてきた。しかし、本研究結
果によると、リスク性資産への投資経験の有
無を基準に比較すると、両群に知覚リスク水
準そのものに差が見られなかった。むしろ関
与や情報処理能力の高さがリスク性資産へ
の投資行動を促進していることが示された。 
金融商品広告からの情報の取得過程につい
てみると、安全資産の広告の方がリスク性資
産の広告よりも理解度が高く、安全資産広告
のコンテンツのうちの収益性に関する部分
（利回りや受取利息）を重視していることが
示された。しかし、比較的複雑なリスク性資
産であっても、投資経験のある消費者の広告
の理解度は高い。また、同一の安全資産広告
を見ていても、年齢によって重視するコンテ
ンツが異なることがわかった。リスク性資産
の広告は金融商品取引法の制約下で、多様な
消費者がそれぞれに求める情報をいかに理
解しやすいものにするのかが重要である。 

第 4章では、家計の金融商品保有金額と金
融資産の選択基準、および金融資産選択の日
米比較について、ベイズ型コウホート分析に
より、世帯主年齢をもとにしたライフステー
ジ要因の影響（年齢効果）、時代的な金融環
境要因の影響（時代効果）、世帯主の属する
世代固有の特性要因の差（世代効果）を分離
し、家計の金融商品選択行動に対する考察を
行った。その結果以下のことが示された。
（１）日本においては、株式・株式投資信託、
債券・公社債投資信託等のリスク性金融商品
は時代効果・年齢効果および世代効果の 3効
果が大きい。（２）定期性預金（銀行・郵便
局）、生命保険、金融機関外貯蓄（社内預金
等）等の安全性重視の商品は年齢効果が大き

い。（３）通貨性預金（銀行・郵便局）は時
代効果が大きい。（４）金融商品の選択基準
に関してはどの項目についても時代効果の
影響が大きく、経済状況に呼応して重視する
選択基準が異なる。また、1970 年生以降の世
代のマインドとしては運用に消極的で利便
性を重視した選択が行われている。（５）金
融資産選択行動に関しては日米で差異が見
られ、米国ではリスク性金融商品の種類によ
ってコウホート別の所持パターンも異なっ
ている。 
第 5章では、金融商品のチャネルの多様化

による製販分離が進む中、リーマン・ショッ
クのようなネガティブ・インパクトが起こっ
た状況下で、消費者はどのように金融商品を
選択しようとしているのかという点につい
て明らかにした。家計の金融資産選択行動に
ついてサイコグラフィックな変数を用いて
「金融リテラシー」と「コンサルティング情
報希求」の水準を用いた 4象限で消費者のセ
グメントを作成することで、それぞれの投資
態度やデモグラフィックの特徴が明らかに
することができた。また、金融商品の選択プ
ロセスについて分析を行った結果、「金融リ
テラシー」も「コンサル希求」も低いクラス
タでは、選択順が「業態→機関→商品」と金
融機関の選択順位が高く、「××銀行、○○
証券」といった機関名を手がかりに商品を選
択していることが示された。「コンサル希求」
の高いクラスタでは、「機関→商品」と選択
する割合が高く、商品より先に販売元である
機関を参照し決めている。リテラシーが高く、
コンサル希求が低いクラスタでは、販売元の
金融業態や機関は重視されず、商品を直接選
択している割合が大きい。「機会主義的行動」
因子の下位尺度との関係をみても、金融商品
選択プロセスに販売機関選択を含めるセグ
メントの平均値が低く、商品選択の順位が高
いセグメントの平均値が高い。「機会主義的
行動」をとる消費者は、金融機関にこだわら
ず金融商品の条件を見て選択する傾向が見
られた。 
最後に、本研究の限界について述べる。第

一に、本書は金融資産の選択行動を分析対象
にしており、土地や家屋などの実物資産につ
いては議論の枠から外している。第二に、本
研究で使用した『貯蓄動向調査』、『家計調査
年報（貯蓄・負債編）』のデータは二人以上
の世帯に関する貯蓄・負債の保有状況の実態
を明らかにしたものであり、単身世帯が含ま
れていない。標準モデル世帯が減少し、ライ
フサイクルが多様化しているにもかかわら
ず、これら単身世帯の金融資産選択行動を分
析するための時系列データが十分に蓄積さ
れていない。 
本研究では、金融サービス・マーケティング
の定義や金融機関のマーケティング行動の



変化が消費者にもたらす影響、消費者の年
齢・世代構成の変化が金融資産選択に及ぼす
影響、日本と米国の金融資産選択行動の比較、
およびリーマン・ショックのようなネガティ
ブ・イベントが消費者に与えるインパクトの
分析、といった５つの課題について、それぞ
れの章において一定の成果を提出すること
ができた。金融マーケティングの研究はまだ
蓄積が少なく、本研究の貢献は大いに意義あ
るものと考える。 
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