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日本におけるアドバイス元年？
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資産運用型アドバイス
＋顧客本位

日本の個人の従来型
投資



老後の資産形成に対する不安は日米共通
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米国退職者所得調査（対現役時代の所得）

90%以上

80～90％

70～80％

60～70％

50～60％

40～50％

40％未満

十分な老後資産を保有する
退職者は25％

退職者の51％の所得
は現役時代の半分に
満たない

出所: Goldman Sachs Asset Management. (2022). Reinforcing Retirement Readiness. （https://www.gsam.com/content/gsam/us/en/institutions/market-insights/gsam-insights/2022/retirement-survey-insights-2022/reinforcing-retirement-readiness.html 2022年11月29日アクセス）

https://www.gsam.com/content/gsam/us/en/institutions/market-insights/gsam-insights/2022/retirement-survey-insights-2022/reinforcing-retirement-readiness.html　2022年11月29


我が国では老後の不安が投資で軽減されない

米国

✓ 投資信託を保有する家
計は45％

✓ 彼らの92％が老後の
資産形成のために投資
信託を保有
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日本

✓ 金融商品保有目的の
69％は、将来・老後の生
活資金のため

✓ しかし、投資信託保有者
は10％

出所：Investment Company Institute. (2022). Mutual Fund Fact Book 2022. 証券業協会（2021）「証券投資に関する全国調査２０２１年度調査報告書（個人調査） 」

投資信託の保有目的



米国における老後の資産形成手法の規範は年金

✓ 近年のリテール証券市場のイノベーションの多くは、年金（保守
的な金融のプロ）向けサービスの汎用化によって生まれた

✓ インデックス・ファンド

✓ SMA

✓ リテール証券市場で望ましいとされる運用手法の多くは、現代
ポートフォリオ理論に基づいている

✓ 資産全体のパフォーマンスの最適化

✓ アセット・アロケーション

✓ リバランス

✓ 分散投資 5



リテール証券業における資産運用型アドバイスの浸食は不可避
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対面リテール証券業

投資信託

SMA・ファンドラップ
資産管理型営業

企業型・個人型
確定拠出年金

バランス・ファンド

ファイナンシャル・プラニング

ゴール・ベース・アプローチ

投資助言

ロボ・アドバイザー



先進国では富の分布がベルカーブからロングテールへと変化

出所：橘玲(2019)「『上級国民／下級国民』をベルカーブとロングテールで説明する」8月16日 https://www.tachibana-akira.com/2019/08/11838 を一部修正

資産形成層

富裕層

中上位層中下位層

https://www.tachibana-akira.com/2019/08/11838


ゴールベースアプローチ

米国のアドバイザーは守備範囲を広げてきた
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投資
ゴール
を定め
る

投資方
針を決め
る

アセット・
アロケー
ションを決
める

銘柄を
選択す
る

運用の
モニタ
リング
を行う

運用成
績を評
価する

リバラ
ンスを
行う

資産運用型アドバイスの発展

従来型証券
外務員

従来型SMA・ラップ

従来型ファイナン
シャル・プラン



米国のラップはゴールベースの普及とともに多様化

9出所：吉永高士(2019)「米国投資商品調査」報告書（https://www.fsa.go.jp/common/about/research/beikokucyousahoukokusyo.pdf 2022年11月22日アクセス）

米国のラップは種類が豊富。誰にどの程度の裁量を与えるか、どの程度のカスタマイズをするかが異なる

https://www.fsa.go.jp/common/about/research/beikokucyousahoukokusyo.pdf　2022年11月22


従来型ラップとゴールベースアプローチの違い

従来型ラップ（リスクベースのア
プローチ）

ゴールベースアプローチ

ポートフォリオ構築 特定のレベルのリスクでリターンを
最大化
ゴールや時間軸が多様でもポート
フォリオは一つ

リスクを最少化しつつ、望ましい結
果の実現可能性を最大化。ゴー
ルごとにポートフォリオを構築する
こともある

リスクの定義 標準偏差 ゴール達成に必要な資金を供給
できないこと

リスク管理 分散とヘッジ 分散、ヘッジ、保険、損切水準の
設定

パフォーマンス評価 インデックスと比較した投資リター
ン

ゴール達成までの進捗度
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出所：Taylor, E.W. (2022). Goals-Based Investing Prioritizing What Matters Most. Wilmington Trust



タリーズ委員会が残高連動手数料が望ましいと提言

✓ 現行のコミッションベースの報酬制度は、大多数の証券業者に
とって非常に有効であるが、利益相反が存在する。

✓ 望ましい報酬慣行とは、顧客、証券外務員、証券業者の３者の
利害が一致し、長期的関係の構築を促すものである。

✓ いくつかの証券業者で見られた望ましい商慣行は（中略）、証
券外務員の報酬を、取引が生じるかどうかに連動させるのではな
く、顧客口座の資産額に連動させるものであった。従って、証券
外務員が、顧客に「何もしない」ことを推奨しても、いくらかの報酬
を受け取ることになる。

11出所：Tully, D.P. et al.(1995).  Report of the Committee on Compensation Practices. April 10.



残高連動手数料が選ばれるのは現代型アドバイスと親和性が高いため

✓ 顧客本位であれば、コミッションでも残高連動手数料でも構わ
ない

✓ ただし、説明責任を果たす必要がある

✓ 残高連動手数料が選ばれるのは、銘柄推奨以外にも専門性
を要するアドバイスを丁寧に提供しているから。その対価を得る
ことは当然と捉えられるようになってきた

✓ 銘柄推奨以外の「名もないアドバイス」が可視化され、顧客も
その対価を支払うことを厭わなくなっている

✓ だたし、顧客にその価値を実感させることが重要
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金融ストレスを解消できれば、個人の満足度は上がる
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老後に向けた資産形成に伴うストレス（％）

ストレスが大きい

ややストレス

どちらでもない

やや順調

ストレスなし

出所: Northwestern Mutual. (2022). 2022 Planning & Progress Study.
Goldman Sachs Asset Management. (2022). Reinforcing Retirement Readiness. （https://www.gsam.com/content/gsam/us/en/institutions/market-insights/gsam-insights/2022/retirement-survey-insights-2022/reinforcing-retirement-readiness.html 2022年11月20日アクセス）

アドバイザーが
いない

アドバイザーが
いる

アドバイザーがい
ることによる差

住宅状況が安定している 62.7 80.8 18.1

負債が適切に管理できる 60.6 80.3 19.7

自分の金融状況が理解できている 61.7 78.0 16.3

医療費を十分に負担できる 57.8 77.7 19.9

雇用状況やキャリアが安定している 57.2 76.2 19.0

金融状況を長期的に安定させられる 55.1 76.7 21.6

老後に向けた生活設計ができる 54.6 77.5 22.9

金銭面の不測の事態に対応できる 52.9 77.6 24.7

健康上の不測の事態に金銭的に対
応できる

52.4 77.7 25.3

平均 57.2 78.0 20.8

アドバイザーが金融状況の安定化に貢献

注：確信度を１～100で評価

https://www.gsam.com/content/gsam/us/en/institutions/market-insights/gsam-insights/2022/retirement-survey-insights-2022/reinforcing-retirement-readiness.html　2022年11月29


アドバイザーの価値はA＋B+C+T
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積極的なリバランシング：0.11％

投資行動コーチング： 2.37％

カスタマイズ、家族全体のウェルスプランニング：1.21％

税の最適化：1.22％

2022年のアドバイザーによるアドバイスの価値

出所：Russell Investment. (2022) . Value of an Advisor.



アドバイザーの価値が可視化された背景

✓ 2008年の金融危機により、大半の市場で時価上昇が期待できなく
なった

✓ ネット証券の台頭に対抗するため、対面チャネルは付加価値のあるアド
バイスを提供しなければならなかった

✓ 時価上昇期待に依存しなくてもすむアドバイス、自ら制御できる投資アド
バイスの普及が加速した

✓ ファイナンシャル・プラニング→ゴールベースアプローチへと発展

✓預かり資産、運用資産から「アドバイス資産」へ

✓ コスト（ETF、ロボ・アドバイザー）

✓ 税の最適化（アセット・ロケーションや引出戦略、損益通算等）

✓ 説明責任の果たし方が付加価値に
15



高度な金融商品は資産運用型サービスに内包される
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米国富裕層のアセット・アロケーション

代替投資＊

株式

不動産

債券

現金等

注：代替投資には、商品、通貨、プライベート・エクイティ、ヘッジファンド、仕組商品、デジタル資産が含まれる。四捨五入により、合計が100％とならない場合もある。
出所: Capgemini Research Institute for Financial Services Analysis. (2022). Capgemini Global HNWI Insights Survey. January. (https://worldwealthreport.com/key-highlights.html 2022年11月26日アクセス）

https://worldwealthreport.com/key-highlights.html


資産運用型アドバイスは日本で根付くのか
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老後の生活を心配している理由

✓ 老後を非常に・多少心配する家計は77％

出所：金融広報中央委員会（2022）「家計の金融行動に関する世論調査２０２１年」(二人以上世帯調査)2月14日



販売慣行の課題の多くはゴールベースアプロ―チで解決できる

出所：金融審議会（2022）「 「顧客本位タスクフォース」（第１回）事務局資料」９月26日



フォローアップに対する顧客の受け止め方は良好

出所：金融審議会（2022）「 「顧客本位タスクフォース」（第１回）事務局資料」９月26日



カスタマイズが進めばコストに対する納得感が高まるのでは？

20
出所：金融審議会（2022）「 「顧客本位タスクフォース」（第１回）事務局資料」９月26日



日本への示唆１：資産運用型アドバイスの浸透は長期戦
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長期戦を乗り越えた米国証券業者・アドバイザーの対応策
金融機関
✓ 個人投資家が育つまでの対策をとる

✓ 社内リソースの事業化
✓ BtoCの前にBtoB

✓ 外部資源を活用し、身軽に参入
✓ 分業体制を構築
✓ ただし将来の拡張可能性は視野にいれておく

アドバイザー
✓ アドバイスの中身は柔軟に入れ替える。場合によっては投資以外のアドバイスも視野に
✓ 説明責任を伴う法人性資金の取り込みに注力
✓ 投資商品の保有目的の違いを丁寧に説明してゴールベース型に移行
✓ コミッション型商品との併用も許容（ただし保有目的の違いは明確にする）
✓ 上昇相場の時こそ地道な啓蒙活動を行う
✓ ラップの新規性（投資一任、残高連動手数料、ポートフォリオ型運用、ゴールベース）を一
つずつ克服

22



独立系アドバイザーが提供する銘柄推奨以外のサービス

23出所：Charles Schwab. (2022). RIA Benchmarking Study.

資産運用手数料
内でこれらのサー
ビスを提供する独
立系アドバイザー
の比率

慈善活動支援 税最適化 家族の
投資教育

相続対策 ライフ
スタイル
管理

銀行預金 信託



日本への示唆２：検証型投資家の育成

アドバイザーに依存しない アドバイザーに依存する

投資に積極的 自助努力型
投資判断を行う際には、自ら情
報収集を行う

検証型
投資判断を行う際には、自ら情報収
集を行う。複雑な投資判断を行う時、
自分の判断を確認したい時には、ア
ドバイザーに相談する。最終的な判
断は自分で行う。資産管理・モニタリ
ングツールが必要

投資に消極的 無関心型
自ら情報収集を行わない。アドバ
イザーの提案に耳を傾けない。リス
ク回避的な場合も多い

お任せ型
自ら情報収集を行わない。投資判
断とモニタリングをアドバイザーに依存
する。アドバイザー（人及びロボ）の
専門性に対する信頼が高い
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デジタルに精通した
お任せ型
検証型志向も合わ
せ持つ。最も先駆
的

出所：Raghavan, V. (2021). Meet The Most Interesting Investor Segment: The Digitally Savvy Delegator. September 10. 



日本への示唆３：卓越したアドバイザーの育成
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出所：Investment and Wealth Institute. (2019). High-Net-Worth Investor Research 2019.
詳細は沼田優子（２０２１）「米国証券業が模索する顧客本位な 業務運営とは」『現代金融資本市場の総括的分析』証券経済研究所
(https://www.jsri.or.jp/publish/general/pdf/g30/13.pdf)

卓越したアドバイザーとは：

銘柄の目利きができること？

資格を持っていること？

顧客の最善の利益に資する行動をすること

顧客の理念・ゴール等を知り、共感できること

対応が早いこと
顧客を「金融に積極的に関わろう」 という気にさせるアドバイザー

普通のアドバイザー

できなければ他者と連携

資格はあった方が良い。特に現代ポートフォリ
オ理論を理解、実践できることが重要



日本におけるアドバイス元年？
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資産運用型アドバイス
＋顧客本位
一億総株主社会
老後の資産形成等のゴールに向けた投資
保守的なプロ（つまり年金）の運用を踏襲
顧客本位な形態（カスタマイズした形態）で提供

日本の個人の従来型
投資
投資は富裕層の特権
儲かる銘柄への単品投資
パフォーナンス至上主義
投資初心者も上昇相場を期待して、売買の頃合いを見計らう投資
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ご清聴ありがとうございました

office@ynumata.com


