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はじめに︓ 「フィーベース」と「コミッションベース」の本質的な違い
何もしないで残⾼連動報酬を得るのではなく、時間経過でチャージできる意味付けを提⽰

営業スタイル

内包される要素
コミッションベース

Commission-based relationship
フィーベース

Fee-based relationship※

⼿数料体系 売買⾦額に応じた⼀定率を徴収
・売買を起こすことで⼿数料もらう

残⾼制・時間制・定額で継続徴収
・残⾼連動報酬が⼀般的

典型的な実⾏商品

個別証券、投信、ETF、保険等
・個別株
・個別債券
・投信
・ETF
・オプション
・仕組み商品
・年⾦保険
・その他保険(⽣命、所得保障保険、⻑期介護)

マネジドアカウント(ラップ)
・SMA(個別株・債券主体に運⽤）
・UMA(個別株・債券、投信、ETF等で運⽤）
・ファンドラップ(投信主体で運⽤）
・外務員ラップ(個別株・債券、投信、ETF等で運⽤）

ファイナンシャルプランニング
・有償の場合は投資顧問サービスとして位置づけ

フィーベースの保険(年⾦、⽣命保険等)
・保険料から販売報酬を分離し投資顧問料を徴収

⼿数料の対価として
の基本的な価値

売買の意思決定を促す提案⼒
・情報⼒や分析⼒をベースに個別商品や銘柄の魅⼒を

語り、売買起こす
・短期的または投機的な売買妙味追及も排除しないが、
その場合は顧客の⼈⽣ゴール達成とは無関係との位
置づけ

・「Transaction-based」とほぼ重なる

時間経過とともに⼿数料を
チャージできる意味と納得感を提⽰

・営業員が顧客の話を聞くことに重点を置き、包括的
ゴールの特定やその実現のための提案と伴⾛に継続的
に時間を充当

・中⻑期分散投資で顧客ゴール実現に向け伴⾛する
「Goals-based」アプローチとほぼ重なる

出所）IBD・RIA・証券会社・保険会社・銀⾏ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

※ Fee-basedモデル発祥の地の⽶国ではフィー型をを名乗る営業員や販社の多くはコミッション型の⼀部商品も取り扱う⼀⽅、コミッションビジネスを⼀切⾏わない営業員や販社では“Fee-only”を標榜
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参考) ⽶国投資商品販売会社のリテール⼿数料・収益体系における「フィー」
「フィー」はラップ報酬を含む投資顧問料(売買とは切り離されたアドバイス報酬)

出所） 各社資料、ヒアリング、Wealthmanagement.com、⾦融財政事情研究会等よりNRIアメリカ作成

主な収⼊区分

主な商品・サービス

トランザクション型収⼊ ストック型収⼊
広義フィー(≒リカーリング) 型収⼊ 純⾦利収⼊

コミッ
ション

⾃⼰売買
(マーケット
メーク含)

注⽂回送
(キックバッ

ク)

販社向け
信託報酬
(12b1)

レベニュ
ーシェア
リング

投資顧問料(狭義フィー)
その他
定額

与信
利ザヤ

預⾦
利ザヤ残⾼

連動 時間制 定額
(サブスク)

投資商品・
サービス

株式 ● ● ● - - - - - - - -
債券 ● ● ● - - - - - - - -
ETF ● ● ● - ● - - - - - -

オプション ● ● ● - - - - - - - -
仕組み商品 ● - - - - - - - - - -

投信 ● - - ● ● - - - - - -
ラップ - - - - - ● - - - - -

ロボアドバイザー - - - - - ● - ● - - -
プランニング - - - - - ● ● ● - - -

信⽤ ● - - - - - - - - ● -

⾮投資商品・
サービス

証券担保ローン - - - - - - - - - ● -
住宅ローン - - - - - - - - - ● -

その他有担ローン - - - - - - - - - ● -
預⾦スイープ - - - - - - - - - - ●

その他
デビットカード - - - - - - - - ●(⽉会費) - -

⼝座管理 - - - - - - - - ● - -
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⽶国のゴールベース資産管理 (ウエルスマネジメント)のプロセスと顧客の“ゴール”
顧客の”ゴール”特定に始まり中⻑期分散投資で伴⾛する循環プロセス

5出所）証券会社銀⾏･資料ヒアリング、Cerulli Associates等よりNRIアメリカ作成

ゴールベース資産管理プロセスの典型例
(メリルリンチの「ウエルスマネジメントプロセス」）

ゴールベース営業における顧客の“ゴール”

顧客の”ゴール”の包括的な特定とアップデート

• 顧客の⼈⽣を通じて、⾃分や家族、社会等のた
めに資産の形成と取崩しを裏付けとしてやってお
きたいこと(⽬標や課題やニーズ)

• 「いくら貯めたい」は“ゴール”ではない
• ゴールがあらかじめ整然としていて、かつ⾦融機

関の営業員に語りたい⼈は元来少ない

1) ファイナンシャルプランニングなども使いつつ顧客の⽬
標（当⼈が気付いていないものも）を特定

2) 各ゴール毎に実現に必要な将来⾦額を推定提⽰
3) ゴールが⾮現実的なほど⾼すぎたり、逆に低すぎる場

合には、ゴールを再調整するよう提案
4) 継続的なレビューを通じ、既存ゴールの進捗状況や

顧客状況に変化に伴うゴール修正や追加を含むアッ
プデートを⾏う

例1 引退時期と⽣活（○歳で引退し、その後も現在の⽣
活⽔準を維持し、⼦･孫と毎年海外旅⾏したい）

例2 教育（⼦供に留学させ、将来は○○になって欲しい)
例3 親や障がいをもつ⼦供の⼀⽣の介護
例4 相続（⼦・孫に○○を残してあげたい）
例5. 夢の買い物（⾼級外⾞○○のオーナーになりたい)

ゴール設定
顧客が⼈⽣で実現したい⽬標を包括的に特定

実現シナリオの設定
運⽤⽅針等を含めゴール実現への道筋を提案

投資⼿段選択と実⾏
運⽤商品・銘柄選択（通常はラップ⼀任運⽤）

継続的なレビュー
ゴール進捗監視､追加､修正含め実現まで伴⾛

2

3

4

1

2

3

4

1
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⽶国対⾯投資商品販売会社におけるゴールベース資産管理とラップ活⽤の深化経緯
顧客のゴールやニーズや課題を聞きその実現や対応の伴⾛⼿段としての機軸を前⾯に提⽰

出所) 米国金融機関ヒアリング、MMI、金融財政事情研究会等よりNRIアメリカ作成

個⼈投資家が機関投資家の運⽤にアクセス
運⽤会社・ファンドのデューデリの提供
チャーニングが起きない⼿数料構造（顧客資産が増えたときに営業報酬が増える=「顧客と同じ側に⽴つ」）

ゴールベース資産管理の基本的実⾏⼿段としての活⽤
（顧客の⽬標、ニーズ、課題を特定し中⻑期分散投資で
実現すべく伴⾛）

マネジドアカウント（ラップ）登場時からのアピール点 直近四半世紀のラップ活⽤のアプローチ

ファイナンシャルプランニングの
定番化による営業プロセスの深化

▼リーマンショック
▼ハイテク株バブル崩壊▼アジア⾦融危機

▼テキー
ラ危機

▼ロシア⾦融危機▼株式⼿数料⾃由化 ▼ブラックマンデー

19901980 20102000

▼個⼈向けマネジドアカウント(ラップ)の登場
▼コロナ

禍

2020

▼S&L危機

5% 5% 6% 8% 7%
12%

14%16%17%19%
21%22%23%

20%
23%25%25%

27%
30%

33%33%35%
38%39%41%40%41%

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21*

⽶国⼤⼿対⾯投資商品販売会社4社の

リテール証券預り資産に占めるラップ⽐率

※2021年は第1四半期末
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参考）⽶国対⾯投資商品販売会社におけるゴールベースアプローチの広がり
すべての対⾯チャネルにもゴールベースアプローチは普及

出所) ⽶国証券会社ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

▼リーマンショック
▼ハイテク株バブル崩壊▼アジア⾦融危機

▼テキー
ラ危機

▼ロシア⾦融危機▼株式⼿数料⾃由化 ▼ブラックマンデー

19901980 20102000

▼個⼈向けマネジドアカウント(ラップ)の登場

個⼈投資家が機関投資家の運⽤にアクセス
運⽤会社・ファンドのデューデリの提供
チャーニングが起きない⼿数料構造（顧客資産が増えたときに営業報酬が増える=「顧客と同じ側に⽴つ」）

「ゴールベースウエルスマネジメント」の基本的実⾏⼿段として
の活⽤(（顧客のゴールを特定し中⻑期分散投資の実現で
伴⾛）

マネジドアカウント（ラップ）登場時から当初20年の価値提
⽰

直近⼆⼗余年のラップの価値提⽰

ファイナンシャルプランニングの定番提
供によるプロセスの確⽴と深化

⼤⼿総合証券が中⼼起点となった
ゴールズベース・ウエルスマネジメントの確⽴

準⼤⼿・地場証券
ゴールベース・アプローチの普及

銀⾏⽀店⽤証券
ゴールベース・アプローチの普及保険系対⾯証券

ゴールベースアプローチの普及

IBD ゴールベース・アプローチの普及

ゴールベース・アプローチの普及RIA CFPによるプランニング（RIA登録し助⾔のみ提供）

保険、投信販売を中⼼にしたコミッション型ビジネス主体

▼コロナ
ショック

2020

▼S&L危機

年⾦保険、投信販売を中⼼にしたコミッション型ビジネス主体

個別証券、投信販売を中⼼にしたコミッション型ビジネス主体

保険、投信販売を中⼼にしたコミッション型ビジネス主体
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投資提案

(初回プラン時)90～120分程度

ゴ
ー
ル
進
捗
と

顧
客
状
況
の

ア
ッ
プ
デ
ー
ト

(初回プラン時)90～120分程度

包
括
的
な
ゴ
ー
ル

特
定(

世
帯
単
位)

ゴ
ー
ル
実
現
性
の

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

世
帯
レ
ベ
ル
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

分
析(

世
帯
単
位)

ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

提
案(

世
帯
単
位)

1～2週間後 6～12ヵ月後

出所） 証券会社・銀行ヒアリング等よりNRIアメリ成

⽶国のゴールベース営業におけるファイナンシャルプランニングのプロセスと実⾏⼿段提案との関係
プランニングではできるだけ多くのゴールを特定し、各ゴールに紐付く提案をそれぞれ⾏う

実
行
手
段

提
案
へ

レ
ビ
ュ
ー
時
に
フ
ォ
ロ
ー

ファイナンシャルプランニングをビルトインしたゴールベースの総合⾦融コンサルティングのプロセス

60～90分程度

8

実現シナリオの設定ゴールの特定 継続的なレビュー

実行手段選択と実行例

1 2

3

4

引退時期と⽼後⽣活⽔準

⼦供･孫の学資

相続・遺産配分

事業承継

住宅･別荘購⼊

プロテクション

その他⼤⼝⽀出

投資提案

投資提案

投資提案

保険提案※

専⾨家に連携

専⾨家に連携

事業資⾦借⼊れ 専⾨家に連携

ローン提案

ローン提案

※⽣命・⻑期介護・
所得保障保険

包
括
的
な
ゴ
ー
ル
区
分
例

例︓普通
（Moderate）
(世帯全体の⽬安)
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参考）⽶国の対⾯アドバイザーの報酬構成
ゴールを聞き出し先取的な提案を⾏い続けるなかでも、マネタイズ⼿法は残⾼連動フィー主体

出所） Cerulli、IWI、FPA、証券会社・RIAヒアリング、MMI、Aite等よりNRIアメリカ作成

⽶国の対⾯アドバイザーの報酬内訳⽐率 (事業モデル別、中⼼顧客層別)(2020)

報酬タイプ

事業モデル 中⼼顧客の預り資産規模

⼤⼿総合
証券

準⼤⼿・
地場証券 保険系証券 IBD RIA

(専業)
RIA

(IBD兼業) $10万未満 $10万〜
50万未満

$50万〜
200万未満 $200万〜

2020 2022
⾒込み 2020 2022

⾒込み 2020 2022
⾒込み 2020 2022

⾒込み 2020 2022
⾒込み 2020 2022

⾒込み 2020 2022
⾒込み 2020 2022

⾒込み 2020 2022
⾒込み 2020 2022

⾒込み

フィー 75.5% 83.3% 68.2% 73.6% 42.8% 61.2% 63.6% 73.0% 93.6% 92.8% 80.3% 86.4% 53.8% 63.3% 67.3% 75.7% 78.5% 83.6% 82.0% 87.1%

残⾼連動フィー 74.9% 81.4% 62.5% 65.0% 38.5% 50.5% 59.3% 66.0% 84.6% 83.1% 74.1% 78.3% 47.9% 54.6% 62.3% 68.7% 74.4% 78.2% 78.2% 79.9%

プランニング
フィー 0.1% 0.4% 4.4% 6.2% 3.8% 8.9% 2.9% 4.7% 4.7% 3.8% 2.6% 3.5% 2.5% 4.0% 3.0% 3.9% 2.8% 3.4% 1.5% 2.8%

定額フィー 0.5% 1.4% 1.3% 1.9% 0.2% 1.5% 0.8% 1.4% 2.4% 3.8% 3.5% 4.1% 3.3% 4.3% 1.2% 2.1% 1.1% 1.5% 2.0% 3.1%

時間制フィー 0.0% 0.2% 0.0% 0.5% 0.2% 0.3% 0.6% 1.0% 1.9% 2.0% 0.1% 0.5% 0.1% 0.4% 0.8% 0.9% 0.3% 0.4% 0.4% 1.3%

コミッション等 24.5% 16.5% 31.8% 26.4% 57.2% 38.8% 36.4% 26.8% 6.4% 7.2% 19.7% 13.6% 46.2% 35.9% 32.7% 24.3% 21.5% 16.4% 18.0% 12.7%

コミッション 24.2% 16.3% 30.3% 23.6% 52.9% 35.6% 34.8% 25.3% 3.2% 3.0% 18.5% 11.9% 45.9% 35.4% 31.3% 22.6% 19.9% 14.5% 16.3% 9.8%

その他 0.3% 0.2% 1.5% 2.8% 4.3% 3.2% 1.6% 1.5% 3.3% 4.2% 1.2% 1.7% 0.2% 0.5% 1.5% 1.7% 1.6% 1.9% 1.7% 2.9%
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本社⼀任※ 営業員⼀任 顧客裁量

SMA
Separately Managed Account

ファンドラップ
Mutual Fund 

Advisory

ETFップ
ETF Advisory

UMA
Unified Managed 

Account

外務員ラップ
（⼀任）

Rep as Portfolio 
Manager

外務員ラップ
（⾮⼀任）

Rep as Advisora) 直接契約
(単⼀スタイル中⼼)

b) サブアドバイザリ
(分散型含む)

残⾼
(2020年末）

7,053億ドル
(前年⽐11.8%増)

6,880億ドル
(前年⽐23.5%増） 15,378億ドル

(前年⽐0.4%減)
1,674億ドル

(前年⽐19.0%増)
18,666億ドル
(前年⽐36.5%増)

22,787億ドル
(前年⽐18.6%増)

14,416億ドル
(前年13.0%増)13,933億ドル

(前年⽐17.3%増)

投資ビークル
個別証券 個別証券 投信

ETF(部分)
ETF 個別証券

投信
ETF

個別証券
投信
ETF

個別証券
投信
ETF

平均報酬料率
(2020年) 1.04% 1.04％

(オールイン1.35％)
1.04%

(オールイン1.24%)
1.19％

(オールイン1.51％)
1.07%

(オールイン1.20％)
1.04％

(オールイン1.19%)

平均残⾼
(2020年末)

$2,160,541
(前年⽐7.2％増)

$428,176
(前年⽐0.5％増)

$193,081
(前年⽐6.6%増) - $395,536

(前年⽐14.0％増)
$483,302

(前年⽐2.2％増)
$287,219

(前年⽐6.6％増)

運⽤スタイル
と⼝座契約

1⼝座で
１スタイル

1⼝座で複数ス
タイルに分散

1⼝座で複数ス
タイルに分散

1⼝座で複数ス
タイルに分散

1⼝座で複数ス
タイルに分散

1⼝座で複数ス
タイルに分散

1⼝座で複数ス
タイルに分散

備考
外部型(デュアル
契約)と⾃社型が
あり、前者が過半

運⽤会社がモデ
ル提出し、証券
会社が発注

当初投信のみ
だったが現在は
ETF利⽤も⼀般
的

UMA導⼊後に
⼤⼿総合証券で
は取扱撤退も、
ロボアドで増勢

個別証券、投信、
ETFのうち2つ以
上で運⽤できれ
ば広義UMA

営業員が数百、
数千⼝座単位で
⼀括発注
社内資格要

売買時に顧客に
個別提案し承諾

10

参考) ⽶国におけるマネジドアカウント(ラップ)プログラム種
販社が受け取るラップ報酬プログラムにより1.04〜1.19%、商品コストは0.13%〜0.48％

出所) Cerulli、⾦融機関資料・ヒアリング等によりNRIアメリカ作成
※SMAのオールイン費⽤は、データのアベイラビリティにより商品コスト部分のみ中央値で計算
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⼀任と⾮⼀任ゴールベース資産管理フレームワークにおけるのサービス⽐較
ラップ(⼀任、⾮⼀任)利⽤客にはファイナンシャルプランニングを通じ各種の付加サービス提供

出所) MMI、Aite、金融機関・RIAヒアリング等よりNRIアメリカ作成

⼀任ラップ(SMA/UMA/MF/RPM)を
中核的な投資実⾏⼿段とする

ゴールベース資産管理

⾮⼀任運⽤ラップ (RA)を
中核的な投資実⾏⼿段とする

ゴールベース資産管理
契約上の
サービス

顧客の個別性を特定するプロファイリング ● ●
投資の⽬的(ゴール含む)の特定 ● ●

ゴール実現の実⾏⼿段としての分散投資 ● ●
RTQ(投資⽅針の設定) ● ●
アセットアロケーションモデル提⽰ ● ●
銘柄選定 ● ●
売買の⼀任執⾏ ● -
運⽤報告書の送付 ● ●
ポートフォリオの継続モニタリング
(投資⽅針との乖離等チェック等が主) ● ●

継続レビュー ● ●
任意の
付加サービス

ファイナンシャルプランニング ◎○ ◎○

顧客とその家族の包括的ゴール特定 ◎○ ◎○

世帯全体の資産・負債把握 ◎○ ◎○

ポートフォリオ分析(CAPM上のRR測定) ◎○ ◎○

ゴール達成シミュレーション ◎○ ◎○

継続レビュー(ラップの継続レビューを包含) ◎○ ◎○

●必須 ◎マス富裕層以上顧客には原則提供 ○ラップ顧客には原則提供
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⽶国の対⾯アドバイザーがカバーする典型的ニーズの例と対応態勢(内外専⾨家とも連携)
対⾯営業員が顧客ニーズを継続的に聞き出しながら⾼度で複雑な提案は専⾨家が⽀援

出所)  証券会社資料・ヒアリング, Investment News､ Wealth Management.com, Cerulli等よりNRIアメリカ作成

富裕層顧客に典型的なニーズのカテゴリー例 通常店舗で対応 富裕層専⽤店舗で対応

⾦融関連

伝統的

⾼度なファイナンシャルプランニング ○ ●

⾼度な信託・エステートプランニング ○ ●

保険 ○ ●

複雑な投資商品(仕組商品、オルタナ等) ○ ○

株式報酬向けコンサルティング ○ ○

有価証券担保ローン ○ ●

住宅ローン(⼤⼝中⼼) ○ ●

⾮伝統的

複雑な有担保ローン ○ ●

実物資産の管理・売買 ○ ○

事業承継･売買斡旋 ○ ○

ファミリーガバナンス⽀援 ○ ○

「スペシャルニーズ」(障害児を持つ家族向け) ○△ ○

⾮⾦融関連
（業としては提供しない）

発達障害コンサルタント紹介 △ ▲

ファミリーサイコロジスト紹介 △ ▲

マリッジ・カウンセラー紹介 △ ▲

各種名医紹介 △ ▲

教育コンサルタント紹介 △ ▲

旅⾏コンサルタント紹介 △ ▲

趣味(⾼級ワイン等)専⾨家紹介 △○ ▲

特別なエンターテインメント ○ ○

○本社または⼤店の社内専⾨家や担当者が通常店舗巡回し⽀援 ●社内専⾨家が専⽤店舗に常駐
△外部専⾨家に適宜連携 ▲外部専⾨家に常時連携態勢確⽴
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参考) ラップを通じたゴールベース投資の付加価値の説明例（⽶⼤⼿運⽤会社による測定）
ラップを継続的アドバイスに組み込みながら⼿数料に⾒合う期待リターンの押上げ図る

出所) Vanguard、wealthmanagement.com、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

精緻で効率的な
商品デューデリ

効率的フロンティア上に
資産配分比率を維持

タックスロスハーベスティング
（節税目的の損切り）やロ
ケーション最適化など

狼狽売りや高値掴み
（Buy high, sell low)の回避
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参考) ゴールベースアプローチが投資サービス価格低下に抗するために必須であるロジック例(有⼒RIAのCEOによる認識)
個別的ニーズに対応する継続的ゴールベースのプランニングを組み込み納得感を与え続ける

出所) United Capital、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

ヒトのサポート抜き
の⼀任運⽤

ヒトによる最⼩限の
プロファイリングと提案

⼀定程度定型化され
た継続的プランニング
を伴うアドバイス

ヒトによる個別性を
⼀定考慮したプロファイ
リングと提案

個別性の⾼い継続的
プランニングを伴う⾼
度・複雑なアドバイス

BP

⽶国におけるラップの料率⽬安

⽶国におけるロボアドバイザーの典型的料率

アメリカ⼈ですら、投資(アロケーション、銘柄
選定、売買・リバランス)⾃体の付加価値は
現在の5分の1以下になるという強い懸念

顧客の話を聞き続けながら、パーソナライズ、かつ投資以外の⾯を含む⾼度で複雑なニーズを切り出し対応
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2. 「フィーベース」モデルに内包される課題と移⾏時のステップ

3. まとめ

1. 「フィーベース」の概要と本質（なぜ「顧客本位」との相性が良いのか）
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フィーベース事業モデルの導⼊や移⾏時の「課題」の例

1. 「コミッション主体の事業モデルからフィーベースに移⾏することで収益が落ち込み、⾚字
化して⽴ち⾏かなくなるのではないか」（「IFAが⽣きていけなくなるのではないか」）

2. 「当社の顧客は個別株や短期売買が好きな⼈が多いので、フィーベースは馴染まない
のではないか」

3. 「当社は⽐較的⼩⼝の顧客が多く、フィーベース事業モデルの導⼊には馴染まないので
はないか」

4. 「フィーベースでも利益相反は完全に払拭できないのではないか」
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既存の顧客基盤をベースに新たなレイヤーを少しずつでも確実に加えていくとお考えください

0

50

100

150

200

250

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

⽶国⼤⼿総合証券のFA当りラップ⼝座数の推移

出所) セルリ、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

１. 「フィーベースに移⾏することで収益が落ち込み、⾚字化して⽴ち⾏かなくなるのではないか」
２. 「当社の顧客は個別株や短期売買が好きな⼈が多いので、フィーベースは馴染まないのではないか」

⼝座数

年末

収益インパクトへの懸念の軽減策

1. 少しずつ、無理のないペースで着⼿
⽶国においても、ある⽇突然にゴールベースアプローチへの全
⾯的切り替えを⾏ったわけではありません。FA当りでみると、
当初は年間数件で既存顧客に利⽤していただくところから開
始し、少しずつでも着実に成功体験を顧客とFAに積んでいた
だき、その関係を右肩上りで増やしてください

２.既存顧客の稼働資産の⼀部の充当で“お試し”
既存顧客の稼働資産のうちの４分の１でも、５分の１でも
（あるいはそれ以下でも）、顧客の投資⽬的（ゴールやゴー
ルらしきもの）に紐づけた中⻑期分散投資に誘導してください。
継続的なフォローアップのレビューでも、ゴールへの進捗確認を
⾏ってください

３.既存顧客の追加資⾦や新規顧客の純増分の誘導
上記のお試しでトランザクション型売買とは異なる投資の楽し
み⽅や予⾒性ある成功体験を積んでいただいた後に、預⾦に
凍てついていた資⾦の⼀部の誘導を提案してください
新規のお客様についても同様に２と３のオファーをしてください
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リスク
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現預⾦

保守的

やや
保守的

やや
積極的

積極的

中庸

サテライト
資産

コア資産投資で失敗したら
⼈⽣のゴール実現が
むずかしくなる資⾦

元本が毀損しても⼈⽣のゴール実現への
影響が限定的な資⾦
（右肩上りで増加することはありえないし、
ゴール達成への予⾒性はない）

﹁
貯
蓄
ऊ
ै
投
資
﹂

参考) 顧客投資資産が 「ゴール」に紐付けられることと「右肩上り」の」預り資産増を⽬指すことの必然的含意
短期売買の割合や残⾼が現在以上に増⼤することで「貯蓄から投資」が進むことはありえない

「ゴールベースの提案するのは市場や銘柄から⽬が
離せないエキサイティングなものではなく、投資家
が夜もよく眠れるようになるもの」

(⽶⼤⼿総合証券リテール部⾨幹部)

「ゴールベースの提案するのは市場や銘柄から⽬が
離せないエキサイティングなものではなく、投資家
が夜もよく眠れるようになるもの」

(⽶⼤⼿総合証券リテール部⾨幹部)

ゴールベース・アプローチに不可分の中⻑期分散投資

ゴールベース・アプローチにおける投資と投資家のコア資産との親和的関係 (概念図)

出所） 証券会社ヒアリング、wealthmanagement.com 等よりNRIアメリカ作成 18

﹁
貯
蓄
ऊ
ै
資
産
形
成
﹂
ष
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主要IBD(独⽴FAの所属先証券会社)のFA当りAUMとラップ資産⽐率
AUMの右肩上り増加とラップ資産⽐率には強い相関関係がみられる
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主要IBDのラップ資産⽐率主要IBDのFA当りAUM

出所) 各社資料、セルリ、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

100万㌦
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主要IBD(独⽴FAの所属先証券会社)のFA当りラップ資産残⾼と純営業収益
FAのラップ報酬資産残⾼と純営業収⼊の増加には明確な相関関係がみられる

主要IBDのFA当り純営業収益

出所) 各社資料、セルリ、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成
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⽇本への応⽤時のステップ(案)
想定する対象顧客セグメント毎に持続可能なアプローチと抱え⽅、マネタイズ⽅法を設定

出所)  NRIアメリカ

顧客セグメント
(カッコ内はAUM) 接触頻度

アプローチ 主なマネタイズ⽅法(ラップへの誘導)

現⾏稼働⽔準
(ROA)

トライアル
コンサル

継続的
コンサル

既存AUM
純増分AUM

稼働分AUM 不稼働分AUM
⼀部
ラップ

⼤部分
ラップ

⼀部
ラップ

⼤部分
ラップ

⼀部
ラップ

⼤部分
ラップ

稼
働

富裕層
(1億円〜)

⾼(3%超) 12-4-2 ◎ ◎ ◎ - ◎ - ○ ◎
中(1〜3％) 12-4-2 ◎ ◎ ○ ○ ○ ○ ○ ◎
低(1％未満) 12-4-2 ◎ ◎ - ◎ - ◎ - ◎

マス富裕層
(3000万〜1億円)

⾼(3%超) 12-4-2 ◎ ◎ ◎ - ◎ - ○ ◎
中(1〜3％) 6-2-1 ◎ ○ ○ ○ ○ ○ - ◎
低(1％未満) 6-2-1 ◎ ○ - ◎ - ◎ - ◎

マスリテール
(〜3000万円)

⾼(3%超) 4-1-1 ◎ ▲※ ○ ○ ○ ○ - ◎
中(1〜3％) 4-1-1 ◎ ▲※ - ◎ - ◎ - ◎
低(1％未満) 4-1-1 ○ ▲※ - ◎ - ◎ - ◎

不
稼
働

富裕層
(1億円〜) 無(0％) 6-2-1 ◎ ○ - - ◎ - - ◎
マス富裕層

(3000万〜1億円) 無(0％) 4-1-1 ◎ ▲※ - - ○ ○ - ◎
マスリテール
(〜3000万円) 無(0％) 0-0-1 ○ ▲※ - - - ◎ - ◎

※ ⼩⼝顧客や不稼働顧客に対する継続的コンサル提供に際しては、ラップによる稼働資産からのフィーベース収⼊が⼀定以上あることが条件
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⽇本への応⽤時のKPI (案)
右肩上がりが現実的に可能な⽉次件数を各顧客セグメント毎に設定

出所)  NRIアメリカ

顧客セグメント
(カッコ内はAUM) 接触頻度

アプローチ FA・組織各々のKPI(件数は⽉次と累計)

現⾏稼働⽔準
(ROA)

トライアル
コンサル

継続的
コンサル

顧客理解 ソリューション利⽤
他社
AUM

世帯
B/S

世帯
ゴール

XX
利⽤客

ラップ
利⽤客 AUM

件 % 件 % 件 % 件 % 件 % 件 %

稼
働

富裕層
(1億円〜)

⾼(3%超) 12-4-2 ◎ ◎
中(1〜3％) 12-4-2 ◎ ◎
低(1％未満) 12-4-2 ◎ ◎

マス富裕層
(3000万〜1億円)

⾼(3%超) 12-4-2 ◎ ◎
中(1〜3％) 6-2-1 ◎ ○
低(1％未満) 6-2-1 ◎ ○

マスリテール
(〜3000万円)

⾼(3%超) 4-1-1 ◎ ▲※

中(1〜3％) 4-1-1 ◎ ▲※

低(1％未満) 4-1-1 ○ ▲※

不
稼
働

富裕層
(1億円〜) 無(0％) 6-2-1 ◎ ○

マス富裕層
(3000万〜1億円) 無(0％) 4-1-1 ◎ ▲※

マスリテール
(〜3000万円) 無(0％) 0-0-1 ○ ▲※

※ ⼩⼝顧客や不稼働顧客に対する継続的コンサル提供に際しては、ラップによる稼働資産からのフィーベース収⼊が⼀定以上あることが条件
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プロセスは同じでも、顧客の預り資産規模等により最適な充当時間や頻度を調整できます

出所) セルリ、ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

３．「当社は⽐較的⼩⼝の顧客が多く、フィーベース事業モデルの導⼊には馴染まないのではないか」

出所）証券会社資料、 米国証券会社･銀行ヒアリングよりNRIアメリカ作成 23

顧客基準︓ 預り資産25万㌦以上
顧客当り充当時間︓ 年10〜20時間⽬安

顧客基準︓ 預り資産下限なし（10万㌦
以下の顧客も多い）

顧客当り充当時間︓ 年5〜10時間⽬安
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ゴールベース資産管理における⼀般的な顧客セグメント⽅法と接触頻度･時間配分の最適化
顧客数を絞り、重点顧客に適切な頻度と時間充当の配分し継続的に運⽤資産を稼働させる

出所）会社資料・ヒアリング等よりNRIアメリカ作成

あるFA（またはFAチーム）の現状の顧客基盤(概念図)各顧客からの
年間売上

顧
客
１

顧
客
２

顧
客
３

顧
客
４

顧
客
ｎ

・・・・・・

顧客区分 売上への寄与
度 預り資産レンジ例 顧客の位置付けと対応

最適な年間コンタクト頻度の⽬安

架電か対⾯
コンタクト レビュー 定期レビュー

（各1〜2時間）

A
約80%程度

1億円+ 預り資産、売上規模が⼀定以上で⽐較
的⾼度で複雑なニーズの⾼い顧客を
フィーベースで継続的に話を聞く

12回 4回 2回

B 3000万〜1億円 6回 2回 1回

B´ 1000万〜3000万円 4回 1回 1回

C
約20%程度

1000万円以下 コミッション主体に中⻑期分散投資誘導 なし なし 1回

D - 売上、預り資産ともに低⽔準 なし

レターのみでコンタクト
コールセンターか新⼈FAらに移管

フォーカス

フォーカス

FA（またはFAチーム）の顧客セグメントの区分⽬安と最適なコンタクト頻度の⽬安

上位の顧客にフォーカスし
深掘りと富裕度の⾼い顧客紹介で
成⻑軌道を⾼める

A

B

C
D
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参考）⽐較的⼩⼝の顧客も多数抱えるエドワードジョーンズが提供開始から急激にフィーベース資産⽐率を⾼めることができた背景
ゴールを聞いて中⻑期分散投資を⾏う従来からの営業アプローチとの親和性を発揮
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ラップ残⾼(左軸)

預り資産に占めるラップの⽐率(右軸)

えどわーど

エドワードジョーンズのマネジドアカウント資産残⾼と
預り資産に占める⽐率

エドワードジョーンズにおける
ラップ提供開始までの経緯

10億ドル
未経験者を8ヵ⽉で1⼈営業員店舗の⽀店⻑兼営業員に養成
し、ドアノックで顧客基盤を築かせることで知られるエドワード
ジョーンズでは⻑らく、「ラップはコストが割⾼になり顧客のために
ならない」というCEOの持論により提供をしていなかったが、取
扱いを求める現場営業員からの積年の強いリクエストを受け
2008年にファンドラップの提供を開始

a) 従来の営業⼿法︓ゴールを聞いた上で投信の中⻑期分散
投資によるバイ・アンド・ホールドを提案

顧客が購⼊した分散投資ポートフォリオは5〜7年の保有が前提
「真⾯⽬な中⻑期個⼈投資家」（serious long-term 
individual investorｓ)をターゲット顧客像に設定し、短期的
な価格変動の妙味を追及する投機的売買は提案しない

b)  ファンドラップ導⼊後: ⼀定以上の残⾼を持つ顧客に対して
は、投信の中⻑期分散投資からラップへの移管を提案

ゴールベースの中⻑期分散投資というアプローチとの親和性の⾼
い投信資産について、コミッション型証券⼝座からファンドラップへと
誘導
⼀定の残⾼がない顧客は引続きフロントエンドの⼿数料で投信
を販売し抱えることで、いわゆる「アドバイスギャップ」は回避
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参考) ブローカレッジ vs ラップの関係
「ブローカレッジ」 ＝ 「売買」ではない。ブローカレッジでもゴールベースの中⻑期分散投資はある

⼝座種

投資⼿法

ブローカレッジ
(コミッションベース)

ラップ
(フィーベース)

売買
(投機的売買も可)

⽶国対⾯リテールの
主戦場には

もはや存在せず
(90年代の⼀時期のみ)

中⻑期分散投資 ゴールベース
(預り資産右肩上り)

トランザクション
ベース

(預り資産横ばい)

ゴールベース
2

3

1

2

3

1
ブローカレッジ資産の⼀部をゴールに紐付
けてフィーベースに誘導（売買はやめなく
てよいがお⾦は混ぜない・戻さない）

ブローカレッジ資産の⼀部をゴールに誘導
してからフィーベースに誘導（売買はやめ
なくてよいがお⾦は混ぜない・戻さない）

すでに中⻑期分散保有しているブローカ
レッジ資産をラップに誘導（ブローカレッ
ジには戻さない）
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各顧客からの年間売上※と各顧客への充当時間

顧客例 年当り
売上

年当り
充当時間

1時間
当り売上レビュー レビュー準備 電話

フォロー
その他

(提案等)
顧客B(ラップAUM40万ドル)

フィー型
料率年1.1%

$4,400 8.0 2.0(h) x 2 0.5(h) x 2 0.25(h) x 4 2.0 $550

顧客B´(ラップAUM20万ドル)
フィー型
料率年1.1%

$2,200 4.0 1.5(h) x 1 0.25(h) x 1 0.25(h) x 3 1.5 $550

顧客C(AUM5万ドルを3年毎乗換え)
フロントエンドコミッション型(投信)
販売⼿数料4.0% 信託報酬年0.5%

$750 1.5 1.0(h) x 1 - - 0.5 $567

年

※ 計算の便宜上、投資残⾼増減を考慮せ
ず）

 ‐

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

顧客A 
顧客B
顧客C

参考）⽐較的⼩⼝の顧客に対してコミッション型投資を⾏う際の時間充当の考え⽅
⽐較的⼩⼝の顧客は残⾼が⼀定以上になるまではコミッション型で中⻑期分散投資を実⾏
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フィーベースモデルでも、顧客利益最優先に適う商品選択やFD履⾏の徹底は肝要
販売会社収益モデルとFA報酬体系に内包する

顧客利益との主な相反構造
フィーベースモデルにおいてもなお起こりうる

エージェンシーコスト例と利益相反防⽌対策例

区分 利益相反による
エージェンシーコスト例 防⽌対策例

プライシング

割⾼な残⾼連動報酬料率の
設定(割⾼なラップ報酬等)

• 同業他社⽐較も考慮
した料率や資産収益
率の上限設定

• 提案の総コストを他の
選択肢と⽐較・証跡

401k資産を割⾼なフィー型プ
ログラムにロールオーバー

所属組織の収⼊やFAの報酬
に連動する割⾼な商品の採⽤
(内外商品問わず)

• 同類商品群内の報酬
クレジット中⽴化

• 同 FA報酬⾮連動化商品選択
杜撰なデューデリによるリスク
効率、リターン効率の悪い商
品の採⽤(内外商品問わず）

• デューデリ厳格化
• 提案対象商品・運⽤

会社の絞込み

怠慢
上記を含む利益相反事項や⼿
数料構造体系の不開⽰

• 開⽰の徹底を含むコン
プラ態勢の⾒直し・強
化

報酬を得ても契約で規定した
アドバイスやサービスを提供をし
ないリバースチャーニング

• CRM等を通じた履⾏
の徹底と継続的監視

• 抵触時の⼿数料返還

主たるFA
報酬

主たる
収益モデル

サラリー中⼼ 業績連動が
⻘天井⼿数料と昇進・

昇給が強く連動

コミッション
ベース

▲
⾼⼿数料商品や
⾼回転売買など

顧客利益の犠牲の
上で組織の

利益を追求する誘因

✖
⾼⼿数料商品や
⾼回転売買など

顧客利益の犠牲の
上で組織とFA個⼈の
利益を追求する誘因

✖
⾼⼿数料商品や
⾼回転売買など

顧客利益の犠牲の
上で組織とFA個⼈の
利益を追求する誘因

フィー
ベース

◯
顧客資産が増える時

にのみ組織の
利益が増える

◯
顧客資産が増える時

にのみ組織とFA個⼈の
利益が増える

◯
顧客資産が増える時

にのみ組織とFA個⼈の
利益が増える

出所) MMI等よりNRIアメリカ作成

４．「フィーベースでも利益相反は完全に払拭できないのではないか」
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2. 「フィーベース」モデルに内包される課題と移⾏時のステップ

3. まとめ

1. 「フィーベース」の概要と本質（なぜ「顧客本位」との相性が良いのか）
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まとめに代えて
⽶国で起きた構造的変化は⽇本でも(かつもっと短い時間で)起こすことはできます

すでにある
内在的な機会

すでにある
内在的な機会

本⽇お話しした⽶国対⾯投資商品販売会社の⻑期構造的な変化を起こす取組の基
本は、競合他社や異業種新規参⼊者らとの顧客の奪い合いではなく、既存の顧客関
係やFAリソースをベースとして、そこに深掘りつつ新しいレイヤーを追加するものです
その意味で、各FAやその所属先それぞれに固有のチャンスがすでに内在しており、⽐較
的⼩⼝な顧客を多く抱えるケースも含め、そこから着実に始めていただくことができます
ただし、そのチャンスは競合者も既顧客に対して⾏動を起こすまでの期限付きです

少しだけ
「しゃがむ」
少しだけ

「しゃがむ」

既存の収益基盤からすべての稼働顧客のすべての稼働資産をまったく新しい営業プロセ
スや投資提案⽅法に置き換えるという話ではまったくありません
ただし、⼩さな成功体験や投資の新しい楽しみ⽅を味わっていただくために、既存の稼働
顧客の稼働資産の⼀部（5分の1でも4分の1でも）を、ゴールに紐付けた中⻑期分
散投資資産で「お試し」いただくことで、チャンスを創ったり広げたりできます
当初は⼀部のお客様に限定し「お試し」していただくということから始めてもかまいません

成功体験を右肩上りで
積み上げ始める

成功体験を右肩上りで
積み上げ始める

成功体験を積み上げやすくする施策を打つ（同時に、失敗体験が積み上がりやすい要
因や芽を着実に潰す）ことで、実際の成功体験は積み上がりやすくなります
お客様とFAの双⽅にとって、それぞれに⼩さな成功体験から右肩上りで積み上げ始める
ことで、それらが呼び⽔となって、預⾦の⼀部からの投資資産への誘導や、他の既存の
お客様への横展開、さらには新規顧客のご紹介などのチャンスも広がります
限定的で部分的な取組みであっても、1⽇も早く始めなければ永久に何も変わりません
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