
「投資家・顧客ファーストの実現に向けて」

～販売者でない米国型アドバイザー、

求められる中立な助言者のビジネスモデル～
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本日のプログラム

提言1

2

情報開示

日･米･英の

アドバイザー比較 SEC アドバイザー名称

金融ケイパビリティ向上

金融人材の活用

フィデュ―シャリー・
デューティー(FD)

提言2

提言3

世界基準のアドバイザー育成



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

日本は販売者（コミッション）ビジネス中心

世界基準の
アドバイザー育成

→ 高い手数料、頻繁な売買から脱却

3



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

日本の情報開示は十分なのか？

外貨商品の手数料を
なぜ同時に説明しない？

例、外貨商品、利回り9％超の元本割れ

4



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

非開示はフィデューシャリー・デューティ果たすか？

仕組み債の組成費用
債券の上乗せスプレッドなど

フィデューシャリー・デューティFD≒顧客本位の業務運営

5



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

日本の“独立系アドバイザー”ビジネス

証券会社から手数料を
受け取る、利益相反が

＝ほぼ、金融商品仲介業

6



FD コミッションビジネスの利益相反 7

日本 IFA

はコミッション

収入が柱

収入が

取引頻度で

増大は

不適切

2014年6月 ブラックロックら 個人資産形成の拡大に向けての提言

他方現在の IFA の主要な収益源は、投資家が株式の売買
や投資信託の買い付けを行う際に発生するコミッション
収入が柱となっているのが実情である。特定の金融機関
や商品に縛られることなく、顧客の利益の最大化に資す
るアドバイスそのものを付加価値として提供しようとす
るアドバイザーの収入が、取引の頻度によって増大する
コミッション収入に依存することはあまり適切な姿とは
言い難いと思われる。英国等ではこうしたコミッション
収入をアドバイザーが証券会社や運用会社から受け取る
ことを制限する規制の導入が進んでいる



FD コミッションビジネスの利益相反

日本の“独立系アドバイザー”IFAの収入

取引頻度（＋高手数料）の
コミッション収入に依存

証券会社からの

8



比較 販売手数料を受け取る「販売者」は 9

日本 IFA

米国 IC

は販売時の

手数料を

受け取る

コミッション

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

日本のIFAは

金融商品仲介業・
外務員型、ブローカー

IFA＝Independent Financial Adviser

10



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

日本のIFA、米国ICは （証券）外務員

顧客からのアドバイス
フィー受取り不可

IC＝Independent Contractor
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SEC アドバイザーとブローカーの区分の明確化 12

米国独立系

FAは

IC と

RIA が

米国の独立系FA は、登録外務員7として
個別金融商品の売買を扱う
独立投資アドバイザー
(Independent Contractor8, 
Investment Adviser9）と、
投資顧問業として投資一任勘定等を扱う
RIA（Registered Investment Adviser）がある。
両者は兼業（ハイブリッドRIA）が可能であり、
実際、兼業者は多い。

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



SEC アドバイザーとブローカーの区分の明確化 13

米国 IC

は

アドバイザー

名称の制限が

9 注釈
2019 年6 月5 日にSEC が公表したFinal 版の
”Regulation Best Interest (Reg BI)”によれば、
ブローカー・ディーラー（RIA との兼業なし）
が「アドバイザー」の名称を使用することを
制限する、としている
（InvestmentNews ”Reg BI limits brokers’ use 

of title ‘adviser’ or ’advisor’” 
(2019 年6 月10 日)）。

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



比較 販売手数料を受け取らない「アドバイザー」は 14

米国 RIA

英国 IFA

は販売時の

手数料を

受け取らない

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

RIAは（米国は）投資顧問業

顧客からのアドバイス
フィーを受け取る

RIA＝Registered Investment Adviser
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提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

RIAは顧客と利益相反が少ない

顧客資産増加で
RIAも報酬増 Win-Win関係

RIA＝Registered Investment Adviser
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提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

高いコストの商品や
頻繁な売買を行わない

顧客資産増加という、同じベクトル

17

RIAのフィーベース型ビジネス



提言 1 情報開示と顧客本位、利益相反の開示

低コストのETFを用いる
顧客の運用成功が優先

RIAは低コスト商品をツール利用

18

日本で勧められない低コスト商品



SEC アドバイザーとブローカーの区別の明確化 19

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



SEC アドバイザーとブローカーの区別の明確化 20

証券外務員型（IC) 61,600人

ハイブリッドRIA 27,674人

投資顧問型（RIA）38,407 人

RIA計 66,081人

ICのみ 61,600人を上回る

5 注釈
米国における独立系
フィナンシャルアドバイザー
（独立アドバイザー）は、
2017 年で127,681 人
（証券外務員型（IC）61,600 人、
投資顧問型（RIA）38,407 人、
両者の兼業型27,674 人）
（沼田優子「日米独立アドバイザーの現状
と課題」（2018 年9 月））

2019年7月 みずほ総合研究所 独立系フィナンシャルアドバイザー（IFA）に関する調査研究



提言 2 金融ケイパビリティ向上

＝金融をつかいこなすチカラ

発信（TV,新聞など）が必要

≒金融リテラシー

21



提言 2 金融ケイパビリティ向上

販売者は取り扱い商品の囲い込み

販売者でない者、
中立な者が担うと公平に

22



提言 3 金融人材の活用

地域金融機関、フィーベースと親和性？

販売でないアドバイザー
業務（RIAモデル）シフトへ

23



提言 3 金融人材の活用

独立系RIAの事業規模拡大は難航

助言業の資本支援策
・人的支援策を

24

保証協会対象業種外 融資に高い壁



「投資家・顧客ファーストの実現に向けて」

提

言

「投資家・顧客ファースト」の視点で社会的課題解決の方法を探る

【情報開示と顧客本位、利益相反の開示】

• 世界基準のアドバイザー育成のための啓蒙、FD実現のための「情報開示」実現を国と共働で

米国型アドバイザー：フィーベース型と利益相反、アドバイザーとブローカー明示（SEC分類）

日本の担い手の分類、従来のインセンティブから利他、社会全体の資産形成に資する助言者へ

→ 中立なアドバイスを受けられるサービスの告知、忘れられた「助言業」の知名度向上

【金融ケイパビリティ向上】

投資家への金融ケイパビリティ向上の発信を（不祥事例、インセンティブ設定の金融庁事例紹介、

非課税制度の活用による資産形成、リボ払いやカードローン等の金利水準など消費者教育も含む）

→ TV、新聞などメディアのスポンサーとなり、金融経済教育番組を作成

→ 独立系FPを担い手に金融経済教育授業を展開 社）日本FP協会 テキスト既に作成済み

【金融人材の活用】

• 地域金融機関のビジネスモデル転換支援 銀行など金融機関は「フィーベース型」カルチャーとの

親和性あり。販売者サイドでなく「助言業」アドバイザー業務シフトする際の業際ハードルの見直し

• 助言業者の資本政策（金融機関のパートナーになる資本、人材面で補助）

→ 中立なアドバイザー、米国型アドバイザー（RIA）モデル変更への資本、人的支援を
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当資料は情報提供を目的としたものであり、特定の有価証券その他の投資商品についての投資の
勧誘や売買の推奨を目的としたものではありません。当資料は信頼できると判断された情報等を
もとに作成しておりますが、正確性、完全性を保証するものではありません。

RIA JAPAN おカネ学株式会社

Reliable Investment Advisors Japan Co.,Ltd
〒103-0026 東京都中央区日本橋兜町９番５号1012 JWS兜町ビル

金融商品取引業者 登録番号関東財務局長(金商) 第２８６５号
加入協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 一般社団法人東京国際金融機構
ＴＥＬ：03-3668-2775 http://www.ria-japan.com

■弊社が提供する業務に関して、お客様には所定の報酬をご負担いただきます。提供される業務に応
じて決定されることとなりますので、報酬を予め記載することはできません。例えば海外 ETF等 へ
の投資は様々なリスクを伴い投資元本は保証されているものではなく、運用の結果生じた利益および
損失はすべてお客様に帰属します。
■投資助言契約の勧誘をさせていただく場合があります。
■投資リスクや投資顧問報酬額などの詳細につきましては契約締結前交付書面をご覧下さい。

RIA JAPAN



• 東京都の「国際金融都市・東京」構想

グローバルトレンド 投資家・顧客本位、社会的課題の解決に貢献する都市に

「投資家・顧客ファースト」を徹底する企業を後押し

顧客本位の業務運営の徹底に向けた取組 フィデューシャリー・デューティの徹底

• 金融庁 金融審議会市場WG

金融審議会WGの提言は「顧客本位の業務運営」テーマ

銀証連携と証券のインセンティブ、プッシュ型営業、販売額上位3位は系列、販売員人材育成課題

• 2018年度の不適切事例 過度（頻繁）な売買、投信解約引止め

• 東京金融賞に寄せられたテーマ 「中立な助言」が資産運用、保険、融資で課題に挙がる

• 外貨商品9％、実質元本割れ 金融機関は教えてくれないコストの秘密③【両替手数料編】

日経CNBC マーケット・レーダー 2019年9月26（木） 安東隆司

トルコリラゼロクーポン社債 利回り9.2％表示 両替手数料0.75円が為替変動なしでマイナス

巻末資料
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①アジアの金融ハブとしての国際金融都市・東京
～東京が、日本国内の豊富な個人金融資産を、日本を含むアジアの成長に資金供給していく
ためのハブになる。
②金融関係の人材、資金、情報、技術が集積する国際金融都市・東京
～東京が、優秀な金融関係の人材が集い、世界中から運用資金や情報が集まり、高度な金融
技術を有する金融系企業が集う都市になる。
③資産運用業とフィンテック企業の発展に焦点をあてた国際金融都市・東京
～資産運用業とフィンテック企業が発展することで、東京の金融業が活性化される。
④社会的課題の解決に貢献する国際金融都市・東京
～金融系企業の行動規範としてグローバルなトレンドとなっている投資家・顧客本位、ＥＳ
Ｇ投資＊を取り込み、社会的課題の解決に貢献する都市になる。

「国際金融都市・東京」構想
～「東京版金融ビッグバン」の実現へ～
平成 29 年 11 月 P5
東京都

「国際金融都市・東京」構想

28RIA JAPAN ©2020  RIA  JAPAN Reliable Investment Advisors Japan Co., Ltd.



金融商品の販売・開発に携わる金融機関や、家計や年金等の機関投資家の資産運用・管理
を受託する金融機関のそれぞれに対して、利益相反の適切な管理や運用高度化等を通じ、
真に顧客・受益者の利益にかなう業務運営がなされるよう、世界的に見て当然の行動規範
ともいえる「投資家・顧客ファースト」の視点を徹底していく。

「国際金融都市・東京」構想
～「東京版金融ビッグバン」の実現へ～
平成 29 年 11 月 P19
東京都

「国際金融都市・東京」構想
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はじめに
国民の安定的な資産形成の実現に向けて、金融審議会市場
ワーキング・グループは、
2016 年 12 月に、金融商品の販売、助言、商品開発、資産管
理、運用等を行う全ての金融機関等（以下「金融事業者」と
いう。）が顧客本位のより良い金融商品・サービスの提供を
競い合うように促すべく、「顧客本位の業務運営に関する原
則」（以下「原則」という。）の策定を提言した。これ
を・・・

金融審議会市場ワーキング・グループ報告書
（案）
ー顧客本位の業務運営の進展に向けてー
令和２年８月５日

金融審議会市場WG

顧客ファースト
→ 「顧客本位の業務運営に関する原
則」≒フィデューシャリー・デュー
ティの重要度が2020/8/5提案された

→ FCTの議題に、
「顧客ファースト」
「顧客本位の業務運営」が必要では？

金融事業者
金融商品仲介業者（IFA）
運用会社 などはフォーカスされる

→ 助言 （RIA）というカテゴリー
がほとんど議題にのぼらない
米国では仲介業者（IC)よりもRIAが多
く、中核サービスに（後述）
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金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P2
2019/12月 事務局説明資料1

銀行

銀行の業績評価上はインセンティブ
はほぼなくなっている。

現在は各行とも収益評価の項目
がなくなっている

戦略的に証券会社での取引にシフト

証券会社

証券会社の業績評価上の収益評価は、
実額による

高い手数料の商品を販売するインセ
ンティブが存在する可能性がある

31RIA JAPAN ©2020  RIA  JAPAN Reliable Investment Advisors Japan Co., Ltd.



金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P4

2019/12月 事務局説明資料1

投資信託

投資信託の平均保有期間は、全業態
において長期化しており、回転売買
に依存する営業姿勢に改善の兆しが
見られている

月次販売額推移

リスク性金融商品の月次販売額は、
業績評価上の収益ウエイトを引き下
げる（若しくは廃止する）金融機関
が多い中、引き続き四半期末ごとに
伸びが認められており、営業現場で
のプッシュ型営業が一定程度行われ
ていることが窺われる
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金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P6 P15

2019/12月 事務局説明資料1

系列商品

各行・各社の販売額上位5商品(店頭販売)
のうち、１～３銘柄が系列商品

担い手（販売員）

知識・スキルに差がある

（顧客の）最善の利益に適うような長
期・分散投資提案を行う人材育成に課題

販売商品に関する販売員の理解状況

広範かつ専門的な知識が求められる中、
足元では販売員の知識・スキルに格差が
あり、個々の商品売りから脱し、適合性
の確認にとどまらず、最善の利益に適う
ような長期・分散投資提案を行う人材育
成に課題が認められる。
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金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P6

2019/12月 事務局説明資料2

不適切事例【2018年度】

過度（頻繁）な売買

営業員の勧誘に従って高頻度で売買
を繰り返させることで収益を稼いで
いる
米国株式市場が好調に推移している
にもかかわらず、手数料負担が大き
く影響し、大幅なマイナスとなって
いる。

投信解約引止め

平均保有期間の長期化を図ろうとし
投資信託残高の純増を目標に掲げ、
個人業績評価や部店評価における評
価ウェイトを引き上げていた
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金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P8

2019/12月 事務局説明資料2

投資アドバイザー

投資アドバイザーは顧客に対しフィ
デュシャリー・デューティーを負う
投資顧問（RIA）

証券販売業者へのFD

顧客の最善の利益のために行動
最善の利益規則
（Regulation Best Interest）
2020年６月までに完全実施するとさ
れている。
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金融審議会市場ワーキング・
グループ報告書 P15

2019/12月 事務局説明資料2

インセンティブ・ノルマ

利益相反を特定し、緩和（軽減）す
るための合理的な方針・手続が必要

利益相反に対する情報

利益相反に関する重要な事実（業者
や販売員の報酬の源泉・種類や、自
社の系列商品や運用業者等から費用
の支払を受ける商品のみを推奨して
いる事実など）は完全かつ公正な開
示が必要
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「東京金融賞に寄せられたテーマ」
FinCity.Tokyo中期事業計画検討ワーキン
ググループ ～第3回WG～
2020年7月27日
一般社団法人東京国際金融機構
（FinCity.Tokyo）P96

中立的な助言へのニーズ

東京金融賞に寄せられたテーマで

資産運用
保険
融資

のテーマのいずれにも
「中立的な助言」が課題と要望として
挙げられている
利益相反のない助言者についての考察が
必要だと考えられる

37RIA JAPAN ©2020  RIA  JAPAN Reliable Investment Advisors Japan Co., Ltd.


