
　皆さんはプロダクトガバナンスという
言葉を耳にしたことがあるでしょうか。
金融審議会市場制度ワーキング・グルー
プ（以下、「WG」）では、2024年４月か
ら３回にわたり、プロダクトガバナンス
について議論しました。私はこの３回の
会合の期間だけ、同WGの委員に選任さ
れて、議論に加わりました。WGの報告
書「プロダクトガバナンスの確立等に向
けて」は７月２日に発表され、その後パ
ブリックコメントを経て、９月26日に「顧
客本位の業務運営に関する７原則」の改
訂という形で公表されました。
　「顧客本位の業務運営に関する7原則」
の改訂ということもあって、資産運用会
社や保険会社、銀行、証券会社の目線の
話のように感じる方も多いと思いますが、
個人投資家の目線でも非常に大切なアプ
ローチだと考えていますので、本誌面で

「個人投資家目線でのプロダクトガバナ
ンスとは何か」を考えてみたいと思いま
す。

　金融庁の作成した事務局資料（第28回

市場制度WG、事務局説明用資料①、５
月24日）によると、そもそもプロダクト
ガバナンスとは「組成会社・ 販売会社間
で建設的なコミュニケーションが行われ
ることによって、製販全体として顧客の
最善の利益に向けて取り組むべきもの」
とされています。
　組成会社とは、投資信託の運用会社や
保険商品を組成する保険会社を指します。
また、販売会社は銀行や証券会社となり
ます。この二つの業界がコミュニケー
ションを取り、顧客の最善の利益を提供
することは、ある意味当然のことです。し
かし、改めて指摘しているのは、そこに
不十分さがあるということでしょう。
　そもそも「顧客の最善の利益」とは何
でしょうか。もうかること、といえばそ
れまでかもしれませんが、われわれ資産
活用世代としては、ハイリスクで高いリ
ターンより、相対的に低いリターンでも
リスクの低い運用を求めるのが普通で
しょう。
　少し極端な例になるかもしれませんが、
スポーツカーのスペックはファミリー
ユースには向きません。ファミリーユー
スのワンボックスカーには、快適性や安
定性、室内の広さなどが大切な効用です。
これがその顧客の最善の利益につながる
ものでしょう。
　また、製造する側と販売する側が建設
的なコミュニケーションを取ることとい
うのは、例えば投資信託で考えると、運
用会社は一般的に顧客情報を直接保有し
ていませんから、販売会社のそうした情
報がなければ、想定した特性が想定した

１「顧客の最善の利益」とは

合同会社フィンウェル研究所　代表
野尻　哲史

60歳代を楽しく過ごすための
お金との向き合い方

個人投資家にとっての
プロダクトガバナンス

第20回

Kinzai Financial Plan 2024.11 37



顧客に届いているかどうか分かりません。
販売会社はその商品の特性がどういった
ものか、どういった顧客を想定して作ら
れたものなのかを知らないで、顧客にア
ドバイスすることはできないでしょう。
そのために、それぞれが保有する情報を
シェアすることが前提となります。

　これらをまとめてみると、①どんな人
に保有してほしいか、②保有してほしい
と思っている人に保有してもらっている
か、③保有してほしい人に喜んでもらえ
る品質を維持できているか、④それがで
きていないときにどう改善するか、の四
つに集約できると思います。これは、あ
えて投資信託や保険商品といった商品を
前提にしないで読んでいただくと、多く
の商品に当てはまることだと思います。
車で例えると、「ファミリー層をターゲッ
トにワンボックスカーを開発する、その
ワンボックスカーが本当にファミリー層
に保有されているか、ファミリー層が求
める機能をこのワンボックスカーが提供
できているか、もしできていなければど
う改善すればいいか」といった確認をす
ることになります。こうなると単に商品
の品質管理というだけではなく、顧客と
商品との一連の関係を管理することのよ
うに考えられます。
　私はこの一連の流れの中で「どんな人
に保有してほしいか」という視点から出
発することが大切だと思っています。製
造業、販売業にとってたくさん売れるこ

とは重要ですが、結果としてすぐに飽き
られるもの、すぐにその価値が劣化する
ものでは意味がありません。その価値に
共感し、その性能を喜んで長く保有して
くれることは、顧客との長期にわたる関
係に影響を与えます。どんな顧客にどん
な機能が求められているのかをしっかり
と調べ上げることが重要です。
　自動車のコマーシャルでは、カーライ
フを提示することがよくあります。野山
を駆け回るSUVのある生活、退職したら
やってみたいオープンカーでの旅行、内
部が広く感じ家族がゆったりと使えるワ
ンボックスカーといったカーライフは、
その憧れや共感を生み出しています。「投
資信託でどんな生活を想像するのか」「投
資信託のある生活とは」といったコンセ
プト、すなわちインベストメント・ライ
フはまだまだ提示できているようには思
えません。

　ところで、金融庁は2023年の「資産運
用業高度化プログレスレポート」で、分
配型投信をプロダクトガバナンスの文脈
で言及しています。2010年代初め、毎月
分配型投信は投信残高の７割を占めるほ
どの隆盛でした。その後、元本を分配金
で払い出す「タコ足」だと批判され、今
や２割を切る水準にまで減少しています。
　ただ、本当に「毎月分配型投信は悪」
と言えるのでしょうか。今さらですが、運
用資産から資金を払い出すことは、どん
な形であろうと複利の効果を減衰させる

２ インベストメント・ライフの訴求

３ 毎月分配型投信とプロダクトガバナンス
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ため、資産形成上は推奨できるものでは
ありません。そのため、分配型投信は分
配頻度が毎月でも隔月でも年１回でも、
資産形成層には不向きだといって差し支
えないでしょう。しかし、資産の一部を
取り崩して生活費に充てる退職後の資産
取り崩し世代にとって、そのお金との向
き合い方は「タコ足」の発想そのもので
す。そのため、分配型投信は資産の一部
を取り崩しながら残りを運用し続けるこ
とができる数少ない金融商品として、退
職世代には価値があると考えています。
　先ほどの金融庁のレポートでは、分配
型投信の課題として、保有者がその商品
特性を十分に理解していないこと、そし
て保有者の多くが資産形成層であること
に言及しています。保有してほしい人と
実際に保有している人の乖離を指摘して、

「運用会社においては商品性に応じた顧
客属性を適切に想定した上で、販売会社
においては当該顧客属性を踏まえた販売
を行う等、業界全体でプロダクトガバナ
ンスの取り組みの強化が求められる」と
提言しています。

　ちなみに投資信託協会が2024年１月に
発表した「投資信託に関するアンケート

調査報告書」から毎月分配型投信の年代
別保有者数をみると、50歳代以下が64％
を占めていることが分かります〔図表〕。
じっくり時間をかけて資産を作り上げる
というインベストメント・ライフには、
分配金を払い出す毎月分配型投信は適切
とは思えませんが、実際には保有者の３
分の２がそうした現役世代です。もちろ
ん、資産形成層の中にも事情があって、分
配金が必要な投資家もいるでしょうが、
３分の２となると多すぎます。
　想定する顧客属性とは「どんな人に保
有してほしいか」という運用会社・販売
会社側の目線ですが、われわれ投資家も

「自分はどんな資産運用をしたいのか」
「どんな取り崩しを想定しているのか」と
いった希望をしっかりと固めておく必要
があるように思います。

４ 投資家は資産運用の目的を明確に
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〔図表〕�毎月分配型投資信託 年代別保有
者数

出所：�投資信託協会「投資信託に関するアンケート調査報
告書」2024年１月
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