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要　約

日本のウェルス・アセットマ
ネジメントビジネスの方向性
～米欧と同じ付加価値を追求しているか～

金融調査部　内野 逸勢

日本のウェルスマネジメント（WM）業界とアセットマネジメント（AM）
業界において、「米欧の WM・AM 業界が追求している付加価値の向上に
取り組んでいるのか」は最大の論点である。米欧では、広い意味でのファ
イナンシャル・アドバイスの質と量の向上が付加価値を高めることにつな
がっている。特に、投資助言がその核だ。日本でもファイナンシャル・ア
ドバイスの質と量を向上させる経営努力が付加価値を高めることにつなが
ろう。

しかし、日米欧では、これら経営努力を後押しする規制環境にギャップ
があり、それが、ファイナンシャル・アドバイスや、そのサービスモデル
の格差につながっている。これらが、生成ＡＩ等のテクノロジーの進展を
伴い、ビジネスモデルあるいはエコシステムの優劣の差につながると考え
られる。日本では、従来顧客の個別プロダクトへのニーズに対応するより
も、顧客属性データの収集とデータベース化により、顧客属性に適合する
ポートフォリオの視点での商品・サービスを提供できる営業体制を整備し、
早急に効率性の向上とともにファイナンシャル・アドバイスの付加価値を
高めていく必要があるだろう。

１章　米欧と同じ付加価値を追求しているか
２章　日米欧の投資アドバイス規制の相違が生み出す付加価値の違い
３章　米欧での WM・AM ビジネスでの生成 AI の積極的な活用と変

革の方向性
４章　米国の WM 業界で見えてきた “ 勝者総取り ” の未来
５章　日本の WM ビジネスの方向性
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1 章　米欧と同じ付加価値を追求
しているか

１．日本の WM・AM 業界の最大の論点
とビジネスモデルの方向性

日本のウェルスマネジメント（WM）業界とア
セットマネジメント（AM）業界において、「米欧
の WM・AM 業界が追求している付加価値の向
上に取り組んでいるのか」は、最大の論点である。
ここでの付加価値とは、広い意味でのファイナン
シャル・アドバイスであり、その核となるのは投
資助言（米国の投資アドバイザーが提供する投資
アドバイス、欧州の投資会社（MiFID での認可
会社）が提供する投資アドバイス＋ポートフォリ
オ管理など）である。米欧では、このファイナン
シャル・アドバイスの質と量を向上させる経営努
力が付加価値を高めることにつながっている。

日米欧において、このファイナンシャル・アド
バイスの質と量を向上させる経営努力を後押しす

る規制環境にはギャップがあり、これがファイナ
ンシャル・アドバイスの質と量の格差やサービス
モデルの格差につながっていると考えられる。こ
の格差は、生成 AI 等のテクノロジーの進展を伴
い、ビジネスモデルやそれの集合体であるエコシ
ステムの優劣の差につながる。特に日本では、従
来の顧客のプロダクトへのニーズの把握よりも、
顧客属性データの収集とデータベース化により、
想定顧客を把握し、ポートフォリオの視点で、顧
客属性に適合する商品・サービスを提供できる体
制を整備することを最優先すべきであろう。

２．米国モデルの付加価値を追求するた
めに変革を始めた欧州モデル

これらの観点から、図表１は、米国と欧州の
WM・AM のビジネスモデルの相違を単純化し
て図示したものである。

ここでは、米国の WM 主導型ビジネスモデル
と欧州の AM 主導型ビジネスの２つに分類した。
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その分類の軸は、「家計の顧客属性データ（資産
形成目的、資産形成能力等を含む）を中心とした
マーケティング」である。米国の WM 主導型ビ
ジネスモデルでは、フィデューシャリー・デュー
ティ（FD）規制、ベスト・インタレスト（BI）
規制の強化により、WM 会社が顧客のリスク許
容度、損失吸収力等の顧客属性データを収集し
て、個々の顧客のニーズをパーソナライズ（特
定）して効率的かつ効果的にマーケティングす
る。グローバルなマルチ・アセットを扱う大手
AM 会社が存在し、規模の経済を十分に発揮して
製造コストを低下させながらもパフォーマンスを
維持し、すべてのアセットクラスをカバーする。
WM 会社の顧客属性のデータの連携は基本的に
はない。ただ、例外として WM 部門と AM 部門

が一体となっているモルガン・スタンレーなどの
大手ワイヤハウスは、その限りではない。

一方、欧州の AM 主導型ビジネスモデルでは、
MiFID Ⅱによるプロダクト・ガバナンス（PG）
規制の強化により、AM 会社が WM 会社と個人
情報保護を遵守しながら情報連携して商品を組成
し、それらすべての商品のライフサイクルにおい
て、WM 会社の想定顧客と自社の想定顧客をマッ
チングしながら、販売戦略まで決める。一義的に
は WM 会社のミスセリングを回避すること、副
次的には WM 会社が顧客属性データベースを充
実させてマーケティング力の強化を促進すること
が、その目的であると考えられる。また、AM 会
社は PG 体制を整備・強化することで、定期的な
ファンドの丁寧かつ緻密な評価（パフォーマンス

家計（個人投資家）

グローバル・マルチアセット
AM会社

図表１　米国のWM主導型ビジネスモデルと欧州のAM主導型ビジネスモデルの相違（概念図）
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（注） 　　　は付加価値の源泉。RIA とは Registered Investment Advisor の略で登録投資顧問業者。CIOは Chief Investment Office
　　の略。OCIOはOutsourced CIOの略。
（出所）大和総研作成
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＋コスト）、それに基づくファンドの選別を実施
している。いずれも AM 会社にはコストがかか
ることではあるが、それを適切な想定顧客に販売
するという付加価値につなげていく組織的な変革
を実施している。

米国のモデルでは、FD 規制、BI 規制の導入に
より、投資アドバイザー中心の資産管理型の販売
体制へのシフトが図られた。これにより、ブロー
カー・ディーラー、ファイナンシャル・アドバイ
ザーは家計（個人投資家）に対してゴールベース
のアドバイスや総資産アプローチという顧客の資
産形成の目的を継続的に把握して、金融資産全体
でのファイナンシャル・アドバイスを提供してい
く資産管理型のマーケティングが確立された。そ
れを組織的に支えるのが、将来的なリスクシナリ
オまで想定するリスク管理ツールや、ウェルスマ
ネジメント部門の投資戦略策定を中央集権的に担
う専門組織である CIO（チーフ・インベストメン
ト・オフィス）である。加えて、マネージド・ア
カウント（ファンドラップなどリテール向けの投
資一任商品）の残高が急増し、大手の AM 会社に
よるモデル・ポートフォリオの提供により、ファ
ンドの製造コストが大幅に削減された。これによ
り、ファンドの選定においては、パフォーマンス
に加えて製造コストを考慮し、CIO が顧客に適合
したポートフォリオを選択することが可能となっ
た。これらの大手 WM 会社、AM 会社による付
加価値と効率性の向上を両立させる仕組みは、生
成 AI 等のテクノロジーの導入によってさらに進
化し、エコシステム全体の変革につながっている。

欧州では、米国のビジネスモデルに対抗するた
めに、PG 規則等の導入やテクノロジーの開発、
導入も含めて、大手の WM 会社と AM 会社の連
携による効率性と付加価値の向上の取り組みが本

格化している。ただし、これらの取り組みを進め
るユニバーサルバンク型の大手金融機関、ファイ
ナンシャルグループは、親会社である WM 会社
の傘下にキャプティブ（100％親会社保有）AM
会社を持っており、第三者の AM 会社の金融商
品を積極的に販売する体制へのシフトは進んでい
ない。足元では多くの FG が内部で PG 規則に対
応しているため、さらなる金融商品の中立的な選
択が可能となるオープン化によってエコシステム
の変革が進むことが期待される。

３．日本モデルの変革における懸念点

日本でも、PG が FD 原則による顧客本位の業
務運営の確保、あるいは FD 補充原則によって導
入された。ただし、投資アドバイスに関しては、
欧州との規制にギャップがある。このため、顧客
属性データベースの蓄積・強化の中で、米欧の付
加価値追求の取り組みが、日本でも WM 会社と
AM 会社の連携強化を通じて同じように本格化す
るかが懸念される。米欧が意味する顧客属性デー
タベースの蓄積・強化する反面、それに基づくリ
スク性商品の想定顧客の判断がなされないような
中途半端な取り組みになると、規制当局自身が、
リスク性の高い金融商品について、顧客への販売
可否を決める状態が続く可能性は否定できない。

本稿２章では、この観点から最初に日米欧の投
資アドバイスへの規制の相違が生み出す付加価値
の違いを確認する。３章では、資産管理型ビジネ
スの移行ステージの違いを認識する。その上で、
日米欧で直面する課題の違いを見ていく。さらに、
WM・AM ビジネスの生成 AI の積極的な活用の
状況から、テクノロジーによる WM・AM 業界
のビジネスモデルの大きな変革の状況を確認す
る。４章では、“ 勝者総取り ” の未来が見えてき
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た WM と AM の米国モデル間の競争の現状を見
ていく。その上で、５章では、日本のビジネスモ
デルの方向性を論じる。

２章　日米欧の投資アドバイス規
制の相違が生み出す付加価
値の違い

米国だけではなく、欧州および日本のリテール
証券ビジネスを展開する金融機関（日本の金融商
品取引法でいえば第一種金融商品取引業を行う金
融商品取引業者等）にとって、ブローカレッジ収
入（金融商品取引に伴う手数料）が減少している
中、コンサルティングやアドバイスを重視する資
産管理型ビジネスへのシフトが進んでいる。注目
すべきは、投資アドバイスに対する日米欧の規制
状況と、その差異が生み出す問題点である。以下、
日米欧における投資アドバイスに対する規制状況

について図表２を参照して確認していく。

１．日本の助言・勧誘に対する規制状況

まず日本では、「①対価を得て行う助言」、「②残
高手数料収受を伴う助言（投資助言の対価あり）」
は、投資助言業者としての投資助言業（金融商品
取引法（金商法）第２条第８項第 11 号に規定す
る業務）と、代理業（金商法第２条第８項第 13
号に規定する業務）が該当する。そこでは、有価
証券や金融商品の価値等に関して助言して報酬を
得ること、また投資顧問契約又は投資一任契約の
締結の代理又は媒介を行うことと規定されてい
る。ラップ口座のような投資一任契約の場合、当
事者の一方が、相手方から、金融商品の価値等の
分析に基づく投資判断の全部又は一部を一任され
るとともに、当該投資判断に基づき当該相手方の
ため投資を行うのに必要な権限を委任されること
を内容とする契約（金商法第 2 条第 8 項第 12 号）

図表２　WM会社とAM会社の付加価値を高めるアプローチの米欧日における規制上の相違

①対価を得て行う助言
（助言に対する報酬の支払を
約した投資顧問契約に基づく）

ピュアな投資助言

④付随業務として行う助言
（助言への対価なし）
（販売・勧誘時）

⑤助言を伴わない
注文執行・情報提供

日本 欧州米国

ベスト・インタレスト
規制

ブローカー・ディーラー
に係る看板理論
による義務

フィデューシャリー
デューティ

投資アドバイザー

登録金融専門家

（投資助言に係る）
適合性原則等

※独立報酬助言の場合、
上乗せあり

緩和された適合性原則等
顧客利益擁護義務

MifiD
投資会社

③残高連動手数料収受を伴う助言
（外務員：投資助言対価なし）

②残高連動手数料収受を伴う助言
（投資助言の対価あり）

（出所）金融庁 第 16 回 金融審議会 市場制度ワーキング・グループ 事務局説明資料（顧客本位の 業務運営 の 確保 と金融サービスの向上）
2022年 3月 29日をもとに大和総研作成

忠実義務・
善管注意義務
＋（※）

誠実公正義務（すべての金
融事業にかかる義務）（※）
顧客本位の業務運営に関
する原則＋プロダクト・ガバ
ナンスに関する補充原則

投資助言業者

証券外務員

対価あり

対価なし
（勧誘に係る）
適合性原則
＋（※）
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と投資一任契約の代理または仲介業務（同 13 号）
が該当する。証券会社における、いわゆるブロー
カレッジビジネスから資産管理型営業へのシフト
である。この場合、金商法上、対価を得て行う助
言は投資助言業務に該当するため、忠実義務・善
管注意義務等を負う。しかし、「③残高連動手数
料収受を伴う助言（外務員：投資助言対価なし）」
が存在し、これらの助言行為については忠実義務・
善管注意義務等は課されていない。従来の株式売
買等の都度徴収する手数料（都度手数料）に代え
て、顧客の預かり資産残高に応じて収受する包括
的な手数料は、投資家にとってメリットが大きい
とされる。これは、損失が出ても手数料が発生す
る従来型の手数料体系に対する投資家の不満を解

1）1934 年証券取引所法においてブローカーとは「他者の計算において、証券取引の執行を業として行う者」、ディーラー
とは、「自らの計算において、ブローカー等を通じて、証券の売買を業として行う者」と定義（浅倉真理、靍ゆかり「米国
における最善の利益規制とフィデューシャリー・デューティに関する議論」日本証券業協会国際規制調査室　月刊『資本
市場』（2019.11）No.411 p.41 からの引用。オリジナルの出所は Securities Exchange Act of 1934,3 条（a）（5）（A））。

消し、また、売買の必要がないのに手数料のため
に売買を勧める営業行為を抑制する効果があるた
めといえる。ただし、有償・無償の助言でルール
が異なることは日本特有であり、課題があると捉
えることもできる。

２．米国の助言・勧誘に対する規制状況

この点、米国では、図表２の③では、ブロー
カー・ディーラー（BD）1 が残高連動手数料を収
受して投資助言を提供する場合、通常、「投資ア
ドバイザー」（＝投資助言業者）としての登録が
必要となり、FD 規制の対象となる。また、リテー
ル顧客に対する投資商品の推奨（無償の助言を含
むと解される）を行う場合、BD は BI 規制にお

図表３　米国の投資助言・推奨に関する主な義務・個別ルール
投資助言業者が助言行為を行う場合 ブローカー・ディーラーが推奨を行う場合

主な義務

・ フィデューシャリー・デューティー
・ （投資顧問法206条・合衆国最高裁・2019年

SEC解釈）
・ 自己の利益を顧客の利益に優先させてはならない
・ 顧客目標の合理的理解に基づき、当該顧客の最

善の利益となる助言（顧客に適合する助言）を
提供する義務

・ 顧客との継続的な関係を通じた助言・監視の提
供義務

・ 適合性原則（FINRA規則2111・2090）
・ 看板理論に基づく義務
・ リテール顧客に係るベストインタレスト規則
（以下の点等を履行することで）推奨の時点で、
顧客の最善の利益となるよう行動する義務

個別
ルール

開示
・ 手数料・費用、提供されるサービスの種類と範囲、

評価（報酬）体系、利益相反に係る重要事項の
開示（フォームCRS）

・ 手数料・費用、提供されるサービスの種類と範囲、
評価（報酬）体系、利益相反に係る重要事項の
開示（フォームCRS）

適合性
・ 顧客の投資プロファイル（経済状況、知識・経

験、目的等）の合理的調査、顧客の投資プロファ
イルの更新等

・ 適合性の合理的根拠を確保（含む代替商品の検
討）

・ リテール顧客の投資プロファイルの入手（SEC
解釈）

利益相反
への対応 ・ 排除、又は完全かつ公正な開示 ・ 利益相反を特定し、開示又は排除

・ 期間や販売対象を限定したノルマ等の禁止

規制対応となる
投資助言の種類

・ 対価を得て行う助言 （助言に対する報酬の支払
を約した 投資顧問契約に基づく）

・ 残高連動手数料を収受して 行う助言

・ 残高連動手数料を収受して 行う助言
・ 付随業務として行う助言 （助言への対価なし）
（販売・勧誘時）

・ 助言を伴わない注文執行・情報提供（ブローカー・
ディーラーに 適合性原則等係る看板理論による
義務）

（出所） 金融庁金融審議会市場制度ワーキング・グループ　第16回「資料2　事務局説明資料（顧客本位の業務運営の確保と金融サービス
の向上）」（2022年３月29日）から大和総研作成
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ける個別規定を遵守する必要がある。図表３の通
り、投資助言業者が助言を行う場合、FDの内容は、
SEC の解釈により明確化されている。また、BI
規制でも、開示・適合性・利益相反管理等、顧客
の最善の利益となるよう行動するための具体的な
ルールを定めている。図表２に記載されている義
務は、投資助言業者が助言を行う場合には当然、
BD が推奨を行う場合においても、コンサルティ
ングやアドバイザーの本質的な要素を必要として
いると考えられる。

米国の過去の経緯を見ていくと、ラップ口座な
どに代表されるマネージド・アカウントの台頭
など、BD の提供するサービスの変化を背景に、
BD の提供するアドバイス（BD の業務に単に「付
随的」で、かつ、特別な報酬 2 を受けない助言。
投資顧問法の適用除外となる）と投資顧問（投
資アドバイザー）3 の提供する投資顧問法上の「投
資アドバイス」の境界が非常に曖昧になっていっ
た。このような状況の中、2007 年にファイナン
シャル・アドバイザー（外務員資格保有者、以
下 FA）が顧客に投資アドバイスを提供して残高
に応じた手数料を徴収しながらも投資顧問業とし
ての登録は免除されるという SEC の規則案、い
わゆるメリルリンチ・ルール 4 が裁判所の判断で
無効となった。これを受けて、大手証券会社が本
格的な資産管理型中心のビジネスモデルを追求し
た結果、BD の中で投資顧問業にも登録した人数
が増えた。これはアドバイザーの質の改善の一つ
のきっかけになったといえよう。この改善は、営

2）BD が証券取引執行により顧客から受け取る、いわゆるブローカレッジ手数料（コミッション）については「特
別の報酬」には該当しないと考えられている。

３）1940 年投資顧問法において、投資アドバイザーとは、「有償で、直接または出版物若しくは文書を通じて、有価
証券の価値、有価証券への投資、購入または販売の妥当性に関して、他者に助言する業務に従事する者、若しくは
有償で、通常の業の一環として、有価証券に関する分析または報告書を発行または公表する者」と定義（脚注 1 と
同じ出所。オリジナルの出所は Investment Advisers Act of 1940, 202 条（a）（11））。

4）1999 年にメリルリンチが提供した「アンリミテッド・アドバンテージ」（資産残高フィー型の株式ブローカレッジ
証券取引口座）を投資顧問法の適用除外とするという SEC の規則案。

業担当員である FA の投資アドバイスに対する役
割と責任範囲の拡大でマネージド・アカウント

（MA）の高度化・多様化が進んだことを意味し、
MA の残高の成長を促進したといえよう。

３．欧州の規制の状況と PG 規制強化に
より期待される欧州モデルの変化

他方、欧州（EU ＋英国）においては、図表２
の①から⑤のいずれの場合も、通常、投資助言を
伴うと考えられ、対価の有無を問わず、MiFID
に規定されている投資会社としての認可が必要と
なる。投資会社は投資助言に係る適合性原則のほ
か、開示・利益相反管理等の個別規定を遵守する
必要がある。また、欧州では、適合性の判断にあ
たり顧客の知識・経験、財産状況、投資目的等の
必要な情報を入手できない場合は助言できない。
ある意味、米国以上に投資家保護が強化されて
いるといえよう。ただし、米国と比較すると、例
えば販売会社（販社）である WM 会社の保有す
る顧客属性データベースの整備が各金融商品の想
定顧客を特定する水準まで達していないため、投
資アドバイスが不足しているのではとの認識が強
まった。このため、リスク性商品を適切な想定顧
客に適切な販売チャネルで提供できているかの
懸念が高まった。このような状況を考慮し、よ
り一層の投資家保護（ミスセリングの回避）を
強化するため、EU の規制当局は、前述したよう
に MiFID Ⅱにより PG 規制を強化し、図表４の
ように WM 会社と AM 会社の連携により、顧客
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属性データベースを蓄積・強化して、すべてのリ
スク性商品の組成、販売、販売後のステージで、
ターゲット顧客を特定してレビューすることを求
めている。この先には、欧州においても、米国
の WM 会社の付加価値であるパーソナライゼー
ション（個々人向け最適化）に基づくマーケティ
ングの高度化が図られることが期待されていると
いえよう。この経営努力が WM・AM 会社のビ
ジネスモデルを変革させ、エコシステムを改善す
ることが想定されているといえよう。

このように、日米欧の規制ギャップと WM 会
社や AM 会社の規制対応の状況を具体的に見る
と、日本のモデルが米欧と同じ付加価値の追求を
しているかについては、懸念が強く残る。確かに、
日本においても PG 補充原則を導入し、欧州モデ
ルの方向性に踏み出し始めたと想定される。ただ
し、日本では形式的な対応に留まり、図表４が示
すビジネスモデル上のパーソナライゼーションと

いう付加価値を向上させることを本質的に目指し
ているのかは不透明である。

３章　米欧での WM・AM ビジ
ネスでの生成 AI の積極的
な活用と変革の方向性

前章では、規制上のギャップから生まれる助言
とパーソナライゼーションという日米欧での付加
価値の違いを述べてきた。ただし、米欧では規制
対応のコストが高く、WM 会社のコスト負担は
大幅に増加している。このため、近年、生成 AI
の活用が注目されている。生成 AI は、人間が担っ
てきたバリューチェーンの大部分を代替すること
で、革新的な生産性の向上をもたらし、人間の役
割を大きく変化させている。特に、直近１年間で
生成 AI の活用が飛躍的に変化し、大手の WM
会社や AM 会社においては、生成 AI の本格的な

図表４　ＥＵ投資者保護規制強化による欧州アセット・マネジメント・ビジネスの変革の方向性  

アセットマネジメント会社
（≒AM会社）

販売会社
（≒WM会社）

商品の特性
ターゲット投資家層の情報

販売情報

商品・サービス内容

投資家

適正コスト

適合性原則

販売戦略

プロダクトガバナンス強化
「商品のライフサイクルで顧客の最
善利益重視」（PDCAの実行）

「バリュー・フォー・マネー維持」

収益力低下→コスト低下圧力
（スケールメリットの必要性高まる）

デジタルよる販売チャネル細分化
（スケールメリットの必要性高まる）AM・WMビジネスの変革

（AMドリブン又はWMドリブン）

規制対応

重要情報シート

付加価値
パーソナライゼーション

顧客層の種類

知識・経験

顧客の損失許容能力

リスク許容度

目的とニーズ
（サステナビリティ嗜好含む）
潜在的ターゲット投資家
ネガティブ・ターゲット

投資家含む

（出所）各種資料より和総研作成
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活用が進んでいる。

１．アドバイスの定義の明確化とサービ
ス分解

ただし、アドバイスの定義を明確にした上で、
マネージド・マネー（資産管理）におけるアドバ
イスのサービスを分解して、生成 AI を活用する
べきアドバイスを特定することが、付加価値を低
下させないために重要である。

それを示したのが図表５である。まず、米国で
は、アドバイスは資産形成商品に対する投資アド
バイスだけではなく、金融に関連するすべてを包
含した統合アドバイスとして定義される。統合ア
ドバイスでなければ、家計の中長期の資産形成の
目的を把握できない、つまりゴールベース・アプ

ローチが成り立たないという意味である。日本に
おいても、総資産アプローチ、バランスシートア
プローチと呼ばれている。または、統合リスク・
アプローチとも呼ばれ、家計の中長期の資産形成
の目的を達成する際に付随するリスク管理も含ま
れる。具体的には、１）キャッシュ・マネジメン
ト（オンライン：預金、MMF 等の短期金融商品
の管理）、２）ブローカレッジ（オンライン）、３）
マネージド・マネー（MA 商品による資産管理）、
４）融資（オンライン）、５）専門家サービス（そ
の他金融・非金融のアドバイザス）と総資産全体
の健全な維持・管理に関連する金融商品・サービ
スがすべて含まれる。

上記の金融商品・サービスを提供するチャネル
が相対かオンラインかで区分され、上記１）、２）、

図表５　米国のマネージド・マネーにおけるアドバイス機能分解と付加価値の程度

①ファイナンシャル・
コーチング

（テクノロジーを装備
したアドバイス）

キャッシュ・
マネジメント
（オンライン）

ブローカレッジ
（オンライン）

マネージド
・マネー

融資
（オンライン）

専門家サービス
（その他金融・非
金融アドバイス）

④投資一任
（Discretionary)

②ファイナンシャル・
アドバイス

（マーケットイン）

⑤SMA等の口座

③投資アドバイス
（プロダクト・アウト）

統合アドバイス
（＝ゴールベースアプローチ）
（統合リスク・アプローチ）

【下記①と②の組み合わせが付加価値の源泉（ブルー部分）】

【上記③から⑤はコモディティ化していく（グレー部分）】

（出所）大和総研作成

〇　人的コネクションによるリレーションの強化
〇　生成 AI 等に支援されたファイナンシャル・アドバイザー、
営業員（リレーションによる顧客属性データの収集と提案
の効率化）

〇　効果的なパーソナライゼーションの効率化による営業改革
〇　高度なCRM（データサイエンティスト×FAチーム）
〇　高度なリスク管理ツール（リスクシナリオ分析可能）を含む
　　ウェルスマネジメントシステム
〇　ライフプランニング・スキルのコモディティ化（自動化）
〇　ファイナンシャルプランニング・スキルのコモディティ化（自
動化）

〇　投資プランニングのコモディティ化
（ポートフォリオの構築、商品選択などの自動化）

〇　投資マネジメントスキルのコモディティ化
（ポートフォリオのリバランス、商品選択などの自動化）

〇　CIO機能強化による投資アドバイスの中央集権化
〇　CIOにおける生成AI の支援による投資アドバイス自動化

〇　ファンドマネージャーの運用手法のコモディティ化
　　（安価なモデルポートフォリオの普及）
〇　CIO機能の高度化

〇　SMA等の口座数を増やす目的のみの勧誘・販売
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４）はオンラインにより提供、３）、５）は相対
により提供されている。

オンラインにより提供される金融商品・サービ
スは、プライシング以外に差別化を図れないとし、
激化する価格競争に対応するためにコストを極力
抑え、効率性向上を重視している。

それを踏まえて、３）マネージド・マネー、つ
まり資産管理の部分におけるアドバイス・サービ
スは、生成 AI を中心としたテクノロジーを導入
するために分解・特定されている。具体的には、
図表５が示すように、サービスは５つ（①ファ
イナンシャル・コーチング、②ファイナンシャ
ル・アドバイス、③投資アドバイス、④投資一任、
⑤ SMA 等の口座）に分解される。その中でも、
付加価値が高いサービスと低いサービスを選別し
ている。

上記④の投資一任や⑤ SMA 等の口座について
は、米国では、第三者（モデルプロバイダー）が
提供する低コストのモデル・ポートフォリオが普
及し、④と⑤の製造コストの低下圧力は上昇して
いる。このため、オンラインで提供する MA も
増加しており、商品の差別化が難しくなっている。
その一方、投資アドバイスの負担を軽減するため
に、MA の残高は効率性の改善の観点から増加し
ている。

③の投資アドバイスは、コモディティ化し、付
加価値が低下している。米国では、個別商品より
も、ポートフォリオに対する投資アドバイスが一
般的である。ただし、投資アドバイスに対する
FD 規制、BI 規制等の対応により、個々のファイ
ナンシャル・アドバイザーの裁量に任せるとコス
ト負担が増加することは明白である。

このため、ポートフォリオの組成や、それに組
み込む金融商品（主にモデル・ポートフォリオ）

の選択は、投資アドバイスの機能が中央集権化さ
れたが、リスク許容度等の顧客属性データに基づ
くポートフォリオの適合性と組成のコストとパ
フォーマンスによって判断する。その判断を受け
て、ファイナンシャル・アドバイザーがゴールベー
ス・アプローチの投資アドバイスを行い、CIO
が提供するポートフォリオの中から選択して、顧
客に販売していく。CIO 自体も膨大な金融商品
の中から選択することとなり、その機能の一部に
おいて生成 AI の活用が進んでいる。

②のファイナンシャル・アドバイスは、テクノ
ロジーの導入によりコモディティ化が進むこと
で、付加価値が高いか低いかの当落線上にあると
判断されている。しかし、①におけるテクノロジー
では現段階では代替が難しく、人間の付加価値が
残るファイナンシャル・コーチングと組み合わせ
るとマネージド・マネーの付加価値の源泉とみな
されている。①のファイナンシャル・コーチング
は、人的コネクションによるリレーション強化、
ロイヤリティの維持、それを踏まえた生成 AI の
支援という人間とテクノロジーのベストミックス
が付加価値の源泉という意味合いを持つ。ここに
は、冒頭で述べたように、顧客属性データベース
を拡張し、緻密化して、継続的な KYC 機能（Know 
Your Customer ＝顧客を知る機能）を強化する
ことが効果的かつ効率的に可能となり、これが、
生産性の向上を伴う顧客本位につながるのであ
る。加えて、顧客属性データの中で重要な顧客の
リスク許容度と損失吸収能力を測定するために
は、資産形成の目的を踏まえた顧客の投資行動の
履歴が必要となる。その履歴から上記の２つの顧
客属性データを測定するためには、金融商品、ポー
トフォリオの過去・現在のリスクとともに将来の
リスクシナリオを管理する高度なリスク管理ツー
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ルが必要となる。加えて、付加価値の低い③から
⑤のサービスに時間を割かずに、顧客との対話の
時間を増やしてパーソナライズしたアドバイスの
タイムリーな提供、資産形成商品の効率的かつ効
果的な提案が可能となる。①と②のベストミック
スを追求することで、マネージド・マネー全体の
付加価値を高めることが可能となる。

２．顧客属性データを起点とした CRM
とウェルスマネジメントのシステム
化の事例

上記の付加価値を生み出す仕組みを具体的に実
現するためには、図表６のように、顧客属性デー

タから、現在の投資履歴、保有する資産ラップ（複
数の資産を金融ビークルによって一まとめにして
いること）の状況を踏まえて、顧客が投資一任商
品型なのか、投資アドバイザリー型（アドバイス
の提供）なのか、を自動的に振り分けるシステム
が必要となる。そこでは、販社である WM 社の
アドバイザーが、CRM（顧客管理）のシステム
上で、KYC、資産形成目的、資産形成能力をイ
ンプットし、現状の資産ラップを確認しながら、
投資アドバイザーにつなげる。投資アドバイザー
は、投資管理のシステム上で、顧客の制約条件、
投資ユニバース、ESG などの顧客嗜好を確認し
て、顧客に投資アドバイザリーか投資一任商品か

顧客の
デジタル経験向上

図表６　CRM（顧客管理）とウェルスマネジメント（投資管理）システムの概念図

CRM
（顧客管理）
（販社のアド
バイザー）
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運用報告書
作成

運用報告書
送付

委任契約 デジタル上での
運用報告書

顧客は自身の
ポートフォリオを概観する
運用報告書の受け取り

ウエルスによるポートフォリオマネジメント
（選択したマネジメントの種類によって）

顧客はどの資産ラップに
投資したいかを選択できる

（出所） 各種資料をもとに大和総研作成   
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注文、決済
照合等
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を選択してもらう。投資一任商品では、例えば、
生保の変額保険などは、モデル・ポートフォリオ
で代替し、顧客ポートフォリオとする。リバラン
シング（ポートフォリオの変更）はモデル・ポー
トフォリオに基づいて行う。投資アドバイザリー
型では、リスク定量分析を踏まえて、顧客のアセッ
ト・アロケーションはパーソナライズされていく。
それによって、顧客のリスクプロファイルとポー
トフォリオのリスクプロファイルを常にマッチン
グさせていくことが可能となる。

３．顧客属性データによる生成 AI の活
用と従前の営業スタイルからの脱却

このようなシステムによって、顧客属性データ
を精緻化・強化しつつ、付加価値を高めるための
時間配分を最適化するために、生成 AI の活用が
重要な役割を果たす。サービスモデル全体の効率
化と高度化が進むことが期待される。

ここで、改めて生成 AI の特性を定義すると、
文章、画像、音声、動画等のデータ形式を自律
して生成することが可能な AI 技術となる。ただ
し、生成されたデータ形式のアウトプットは、生
成 AI に対する指示の適格性に左右され、一回の
指示で質の高いアウトプットを得るのは難しく、
通常は反復する処理が必要となる。生成 AI はイ
テレーションの機能（＝反復処理による学習機能）
を既存のシステムに統合することで、最終的には
質の高いアウトプットが創出される。結果的に、
人間にしか対応できなかった複雑な処理（例えば、
顧客のニーズに合わせたカスタマイズなど）を生
成 AI が一瞬で代替できることを意味する。デー
タ処理パフォーマンスの飛躍的な向上、新しいア
プリケーションの台頭、生成 AI へのアクセス障
壁の低下が加わって、生成 AI に対する指示の質

が向上し、価値創造と効率性向上の機会が創出さ
れているのである。これらの生成 AI の特性を踏
まえた上で新しい「人」の役割を特定して、新し
い営業スタイルを確立する必要がある。

ただし、生成 AI の導入には膨大なコストがか
かる。このため、コストを負担してでも付加価値
を高めようとする WM 会社と、従前からの営業
スタイルを維持しようとする WM 会社とに分か
れる傾向があるが、米国の WM 会社では前者に
該当する金融機関が多い。ここでの従前からの営
業スタイルとは、営業員の裁量に大きく依存する
スタイルである。例えば、担当する各顧客の財務
状況、ライフイベント、個人的なライフスタイル
や趣味嗜好を把握し、それらから得られる営業員
の主観的な洞察によって信頼関係を築くことで、
将来の金融商品・サービスから収益を得ようとす
るものである。ただし、このアプローチでは、通
常、生成 AI を導入してもコスト負担が大きくな
り、顧客のデータに基づく客観的な視点に欠ける
ため、金融商品・サービス提供の際に営業員の誤っ
た解釈が生じやすくなり、組織的な顧客ニーズの
把握に問題が生じやすくなる。長期にわたるキャ
プティブ AM 会社とグループの販売会社である
WM 会社による相互の注意が重要で、これが機
能しない場合、グループ全体のパフォーマンスに
影響を及ぼす可能性がある。

４．顧客属性データ分析の高度化・精緻
化によるパーソナライゼーション

生産性向上の観点から、従来の営業員の裁量に
依存するスタイルの変革と、組織的な顧客ニーズ
の把握を拡充させるために、米国の大手 WM 会社
の多くは、これまで量と質を兼ね備えた顧客属性
データベースを活用し、生成 AI による顧客データ
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の分析を行っている。これにより、少ないコストや
営業員の時間とリソースで、瞬時に高度な分析と
それに基づく個々の顧客の金融商品に対するニー
ズのパーソナライゼーションが可能となってきて
いる。つまり、同時に大量の顧客状況を属性別に
把握することができる。これには、各顧客の消費
行動履歴のデータを評価し、現在の顧客の財務状
況を、過去のデータをもとに位置づけることが含
まれる。また、個々の顧客のライフイベントを追
跡し、その予測をすることもできる。さらに、個々
の顧客状況を属性別に定量的に比較できるように
なる。このように、米国では質の高い顧客属性デー
タと生成 AI の活用により、従前の「人」を中心と
した営業スタイルの大きな変革期を迎えている。

これらの高度な分析を可能とする顧客属性デー
タベースの構築をすることなく、中途半端な従来
の営業スタイル向けの顧客データベースのままで
あると、生成 AI の導入という手段と、顧客のニー
ズの定量的なパーソナライゼーションという目的
が合致せず、期待する成果が生まれないこととな
る。加えて、米国の FD 規制における「顧客の投
資プロファイル（経済状況、知識・経験、目的等）
の合理的調査、顧客の投資プロファイルの更新等」
が生成 AI の活用によって高度化され、将来的に
は標準化していくとも考えられよう。これらを踏
まえると、従前の営業スタイルでは、生成 AI を
導入した場合よりも、効率的かつ効果的に「自己
の利益を顧客の利益に優先させてはならない」「顧
客目標の合理的理解に基づき、当該顧客の最善の
利益となる助言（顧客に適合する助言）を提供す
る義務」「顧客との継続的な関係を通じた助言・
監視の提供義務」を果たすことが困難になること
が想定される。加えて、顧客の定量的なパーソナ
ライゼーションをベースとした先進的な営業スタ

イルと比較すると、顧客からの収益の機会損失が
発生する可能性がある。

５．FA 支援テクノロジーの進化

次に、生産性を向上させながら先進的な営業ス
タイルを顧客への提案にいかにつなげていくかと
いう課題に対しても、生成 AI による提案書ある
いは顧客とのミーティングメモの自動作成という
部分での活用が進んでいる。例えば、ライフイベ
ントに基づく顧客向け提案書あるいは顧客との
ミーティングメモの自動作成によるポートフォ
リオのリバランス（コンプライアンス・リスクを
同時にクリア）などのが挙げられる。この代表
的な事例として、モルガン・スタンレー・ウェル
ス・マネジメントと OpenAI との 戦略的な関係
構築によって 2023 年に公表された、ファイナン
シャル・アドバイザー向けの生成 AI ツール「AI 
@ Morgan Stanley」が挙げられる。これは、
2024 年 3 月 に OpenAI @ Morgan Stanley 
Assistant として進化し、現在までに、同社のファ
イナンシャルアドバイザーチームの 98% が同ア
シスタントを採用している。さらに同年6月には、
AI @ Morgan Stanley Debrief が装備され、顧
客の同意を得て、顧客との会議でファイナンシャ
ル・アドバイザーに代わってメモを生成し、提案
書の自動作成などのアクションアイテムを表示す
る機能を持っている。

６．マーケティングコストを必要としな
い顧客ブランドの構築

ここまでは直近 1 年間の生成 AI の活用の事例
であったが、最後に生成 AI の活用による将来の
先端的な営業スタイルにおけるマーケティングの
変革について触れる。従来の営業スタイルでは、
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会社自体のブランド強化によるターゲット顧客と
のコミュニケーション向上を図り、同時に個々の
資産運用商品・サービスのマーケティングを実施
することが特徴であった。また、WM 会社ある
いは AM 会社はマスリテール顧客向けにマーケ
ティング資料を作成し、広告宣伝を通じて販売促
進を図っていた。しかし、この方法では、ターゲッ
トとする個々の顧客に対しての費用対効果を判断
することは難しい。

これに対して、生成 AI を活用した先端的な営
業スタイルでは、個別顧客に対するパーソナライ
ゼーションが進んでいるため、このようなマスの
マーケティングは極力実施しない。例えば、顧客
属性のデータとそれに基づく顧客別のポートフォ
リオを把握しているため、顧客属性別あるいは地
域別に各顧客のポートフォリオの分布を把握し
て、その分布の平均ポートフォリオから、どの程
度乖離しているかを評価して、乖離している程度

により、ポートフォリオの変更、商品の変更、そ
れによる税効果などの投資アドバイザリーサービ
スを提供する。その中で、リスク許容度にあわせ
て、プライベート商品、オルタナティブ商品、仕
組債などを含む、さまざまなリスク特性の異なる
商品のキャンペーンを行う。これらの積み重ねが
コーポレート・ブランドの信頼の向上につながる
こととなる。

７．AM 会社のバリューチェーンの進化

図表７にあるように、生成 AI を含めた AI 技
術は、AM 会社のフロントオフィス、ミドルオフィ
ス、バックオフィスのカスタマイズとリアルタイ
ム対応に活用され始めている。生成 AI は、大量
の定性的および定量的情報を評価し、パターンを
識別する能力を持っている。これにより、人間が
生成したものと区別がつかないアウトプットを生
成することが可能である。それだけではなく、AI

図表７　AM会社のバリューチェーンにおいて進むカスタマイズとリアルタイム対応

（出所）THE INVESTMENT ASSOCIATION（UK）“ARTIFICIAL INTELLIGENCE:CURRENT AND FUTURE USAGE WITHIN 
INVESTMENT MANAGEMENT” より抜粋
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技術は、顧客ニーズに応じたカスタマイズやリア
ルタイムの対応を、より精緻化・高度化している
と考えられる。これによって、フロント、ミドル、
バックの統合が、革新的にシームレスになること
で、既存のバリューチェーンの大幅な変革につな
がる。

バリューチェーンの個別の要素では、大手 AM
会社、大手 WM 会社による生成 AI のユースケー
スが生まれている。例えば、モルガン・スタン
レーは、生成 AI を使用してリレーションシップ・
マネージャーにリアルタイムの情報を提供するこ
とが可能となった。販売とマーケティング機能全
体で生成 AI のアプリケーションの採用を拡大す
る余地はかなりある。これによって新規顧客への
アプローチを自動化し、さらに新規顧客のニーズ
に合わせてカスタマイズが可能なオンボーディン
グ（新規顧客が自身でサービスを操作・利用して
価値を実感し活用まで導くプロセス）でのサービ
スを提供している。これらのために、セルフサー
ビスの顧客とのやり取りを強化するための新しい
ツールが開発され、導入されている。

投資管理では、ポートフォリオマネージャーは
生成 AI の高度な生成能力と新しく追加された分
析機能を活用して、自律的に創出されたインサイ
トに基づいて投資家レポートを作成する可能と
なった。これには、膨大な量の非構造化データが
統合され、自動的に要約を作成する機能が含まれ
ている。さらに生成 AI と機械学習との統合が深
まると、商用の生成 AI アプリケーションは、人
間のアナリストが認識できないパターンを明らか
にすることが可能となっている。

リスクとコンプライアンスの分野では、生成
AI アプリケーションは、追加のテキストやその
他の非構造化データを統合し、リスク指標をリア

ルタイムで監視することが可能である。これによ
り、大量のコンプライアンスチェックを自動化し
て取引を調整することが可能となる。さらに、生
成 AI は、ESG 投資のパフォーマンスを要約して
文書化し、その関連のリスク指標を設定されたパ
ラメーターと照合することで、ESG コンプライ
アンスで定めたリスク指標の基準との乖離を明ら
かにするなどの役割を果たすことが可能となる。

これらの事例のように、生成 AI の導入により
WM・AM 業界のバリューチェーンの変革は想
像以上に進展しており、ビジネスを変革している。

４章　米国の WM 業界で見えて
きた “ 勝者総取り ” の未来

１．将来のウェルスアドバイザリー・サー
ビスモデルを実現し始めている

前述したように米国 WM 業界は、規制強化へ
の対応と、それによって負担するコストが増える
ために、生成 AI の活用によって効率化する、あ
るいは付加価値の向上につなげていくことが想定
されている。そのスピードによって、AM 会社と
WM 会社のウェルス・アドバイザリー・サービ
スのモデルは、図表８のように変化していくと考
えられる。

米国は、5 年から 10 年後を見据え、図表８で
示したように将来モデルを先行して実現し始めて
いる。そこには、前述の図表５でも触れたように、
人間とテクノロジーのベストミックスの追求があ
る。アドバイザー先導（人間が先導し、図表の投
資専門知識とリレーションスキルに区分）による
サービスと技術先導（生成 AI が先導）によるサー
ビスの役割分担が、付加価値の高低によって明確
に分かれている。
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図表８の中央に位置する現在モデルでは、アド
バイザリー先導のもとで投資専門知識に裏付けさ
れ付加価値が高いとされるファイナンシャル・プ
ランニング（FP）とポートフォリオ組成が、同
図表の右に位置する将来モデルではすべて技術先
導のもとで行われ、付加価値が低くなってきてい
る。この結果、将来モデルでは、アドバイザー先
導のサービスは、過去・現在モデルに存在しな
かったファイナンシャル・コーチングや、その他
サービスでのリレーションスキルの範囲内に限定
される。他方、アドバイザーにとって、投資専門
知識よりリレーションスキルが非常に重要な能力
として認識されていることを意味する。ただし、
レビューについては、リレーションスキルだけで
なく、将来モデルでも投資専門知識が求められる。
さらに、現在モデルにおけるアドバイザー先導の
ゴール設定のサービスは、将来モデルでは技術先
導のサービスの支援を受ける必要がある。

将来モデルは、現在モデルと比較してコスト負
担が大きく付加価値が低い分野では、生成 AI が
人間中心に提供されてきたサービスを代替し、効
率性向上による付加価値の維持を図っている。そ
の一方、人間の役割は、より顧客とのリレーショ
ンスキルが求められるサービスに特化されるよう
になってきている。とはいえ、人間はリレーショ
ンスキルに加えて、生成 AI 活用の能力を持ち専
門知識も向上させながら、ゴール設定・レビュー
という、新規顧客開拓・既存顧客維持に欠かせな
いサービスを、生産性の向上を図りながら高度化
させて提供する必要がある。

このように、前述した規制対応によるコスト負
担増加という逆風がありながらも、付加価値を維
持するために、生成 AI を活用した WM モデル、
営業スタイルの変革を先取りする米国のモデルが
最も優れていると考えられよう。

図表８　ウェルス・アドバイザリー・サービスのモデルの過去、現在、将来の概念図
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ウェルス・アドバイザリー・サービス
のモデル（将来）
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（出所） 各種資料より大和総研作成   
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２．見えてきた “ 勝者総取り ” の未来

米国では、AM・WM 会社のビジネスモデル
は、付加価値に対する規制対応から、ビジネスモ
デルの変革・生成 AI の導入による進化が見える。
それとともにビジネスモデルの優劣が明確化し
てきている。図表９では、米国の主要大手 AM・
WM 会社の PBR（株価純資産倍率）の推移を示
しているが、ブラックロック、JP モルガン・チェー
ス、モルガン・スタンレーと他 2 社との格差が開
きつつある。

これに関して、まず AM 業界と WM 業界の
各々について、全体の変化を図表 10 で見ていく。
AM 業界では二極化が進み、WM 業界ではオン
ラインチャネルによって細分化が進展している。
この業界全体の変化への戦略的対応として、各社
のビジネスモデルの特性を当てはめて、図表 10
で位置付けする。

前述したように、戦略的に評価されているブ
ラックロックは、WM 機能を持たずに資産運用

商品がインデックスとニッチ運用商品（プライ
ベート商品、オルタナティブ商品など）に二極化
する中で、すべてを品揃えする AM 会社である。
同時にブラックロックでは、WM 会社、AM 会
社向けにプラットフォーム・アズ・ア・サービス
を提供している。その中には、テクノロジーソ
リューションとして、大手 WM 会社向けに「ア
ラディン・ウェルス」を提供し、加えて、RIA リ
ソースセンターとして RIA（登録投資アドバイ
ザー）向けに「ポートフォリオ 360（外部のクラ
イアントアカウントやポートフォリオに接続し、
Aladdin® を搭載したブラックロックの機関投
資家向け分析を使用して、クライアントフレンド
リーなポートフォリオレポートを迅速に作成する
ことができるサービス）」を提供している。さら
に、AM 会社向けには、「アラディン・エンター
プライズ」、「アラディン・リスク」を提供し、プ
ラットフォーマーの地位を確立している。さらに
ブラックロックは、ポートフォリオ構築機能や
執行・モニタリングなどの付随機能を投資アド

図表９　上場主要WM会社、AM会社各社の PBRの推移（2009年から 2025年 1月）
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（年／月／日） （出所）Macrotrends データより大和総研作成
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バイザーが外部委託する傾向が強まりつつある
中で、「アウトソース CIO（Outsourced-Chief 
Investment Officer：OCIO）」というサービス
を提供している。

次に、図表 10 において、モルガン・スタンレー、
JP モルガン・チェースのポジションを見ると、
営業員・ファイナンシャル・アドバイザーによる
伝統的販売チャネルからオンライン販売チャネル
まで総合的にカバーする戦略を展開している。両
社とも自社のキャプティブ AM 会社を保有しつ
つ、第三者の AM 会社の商品も含む形で総合的
に AM 商品をカバーしている。

この中で、両社の WM のモデルは、投資アド
バイスとファイナンシャル・アドバイスを完全に
切り離して、マーケットインのサービスモデルを

確立している。投資アドバイスでは、中央集権
化され生成 AI 等の AI が導入された CIO 機能に
よって、製造コストと運用パフォーマンスによる
モデル・ポートフォリオを自動的にリストアップ
することが可能となっている。モデル・ポートフォ
リオとは、「営業員やファイナンシャル・アドバ
イザーが顧客のポートフォリオ構築のために参
照・活用するモデル」である。典型的には、「60％
株式・40％債券」といったアセット・アロケーショ
ン、そのもとでの投資信託・ETF の組み合わせ
が証券会社や運用会社などのモデルプロバイダー
から示される。営業員・アドバイザーは、顧客の
運用目標やリスク選好度などに合わせて適切なモ
デル・ポートフォリオを選択して MA で運用で
きるほか、必要に応じてカスタマイズもできる。

インデックス
運用

コア運用商品
（伝統的アク
ティブ運用等）

低マージン

AUM／ファンド数
（多い）

ニッチ
運用商品

AUM／ファンド数
（少ない）

伝統的
販売チャネル

ロボアド
バイザー

直接

デジタルアナログ

間接

オンライン
ブローカー

推奨
プラット
フォーム

機関投資家向け
チャネル

資産運用商品市場の二極化の進展 デジタル化によるリテール販売チャネルの細分化の進展



ETF
インデックス・ファンド等

高マージン（※コスト見合い）スペシャリティ戦略

ボリューム戦略
多角化戦略

オンライン専門戦略

フィデリティ・
インベストメント
バンガード

チャールズ・シュワブ
モルガン・スタンレー
JPモルガン・チェース

ブラックロック





ディープ・バリュー
スマートβ
ストラクチャード 等

図表10　資産運用商品市場の二極化が進む AM 業界（左図）とデジタル化によるリテール販売
　　　　 チャネルの細分化が進む WM 業界（右図）における米国主要 AM 会社、WM 会社の 
　　　　 ポジション

（出所）大和総研作成

直販
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フィデリティ・インベストメントとバンガード
は直販戦略を中心としたビジネスモデル、チャー
ルズ・シュワブはオンライン専門戦略のビジネス
モデルである。いずれもロボアドバイザーを主力
の販売チャネルとしていたが、投資判断プロセス
の不透明さから、その将来性が懸念されている。
オンライン販売のみでは限界が見えてきている中
で、ファイナンシャル・アドバイザーを増やし、
対面の販売を積極化している。

このように見ていくと、ブラックロック、JP
モルガン・チェース、モルガン・スタンレーの 3
強が “ 勝者総どり ” のビジネスモデルを相対的に
構築してきているといえる。

３．将来の WM の見込み顧客に対する
アプローチの相違とモデルの優位性 

ただし、JP モルガン・チェースは商業銀行を
中心に据えて WM ビジネスを展開しているが、
モルガン・スタンレーは、商業銀行ビジネスは展
開しているもののその規模は小さく、WM ビジ
ネスを中心に展開しているという、WM モデル
の違いはある。これは、将来の WM の見込み顧
客を、効果的かつ効率的に獲得できるかを左右す
る。将来の見込み顧客の収益性は全体で見ると低
く、最低限のコストで見込み顧客をつなぎとめて
おく必要がある。銀行サービスの中心である預金・
融資を提供して顧客を獲得していくか、職域サー
ビスを提供して獲得していくか、どちらのモデル

図表11　ビジネスモデルの差別化（見込み顧客と高収益顧客の効率的リテンション）

社名

職域向けサービスの提供 
（見込み客のリテンション）

アドバイザリーサービスの提供 
（高収益性顧客のリテンション） その他サービスの提供

銀行サービ
ス提供 

（見込み客）

資本 
政策

エクイ
ティ 

プラン 
管理

退職
非適格 

繰延報酬 
制度

HNW 
アドバイ

ス

オルタナ
＋プライ
ベート 
商品

ファミ
リー 

オフィス

デジタル 
ダイレク

ト（見込み
顧客）

機関投資
家向け証
券サービ

ス（高収益
顧客）

預貸、 
送金等

モルガン・ 
スタンレー ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 〇

JPMC ◎ ◎ ◎ ◎ ◎ 〇 〇 〇 ◎ ◎
BofA ▲ 〇 〇 〇 ◎ 〇 〇 ◎ ◎ ◎
UBS ▲ ▲ 〇 ▲ ◎ 〇 ◎ ▲ 〇 ▲

ウェルズ・
ファーゴ ▲ ▲ 〇 ▲ ◎ 〇 ▲ 〇 〇 ◎

ブラック 
ロック ▲ ▲ 〇 ▲ ▲ ◎ ▲ 〇 ▲ ▲

フィデリ
ティ・インベ
ストメント

▲ ▲ ◎ ◎ ▲ 〇 〇 ◎ ▲ ▲

バンガード ▲ ▲ ◎ ◎ ▲ ▲ ▲ ◎ ▲ ▲
チャールズ・

シュワブ ▲ ◎ 〇 〇 〇 ▲ ▲ ◎ ▲ 〇

（注） ◎は「全面展開」、〇は「部分展開」、▲「限定的展開」。◎、〇、▲の区分は筆者推測を含む。JPMCはJP モルガン・チェース、
BofAはバンク・オブ・アメリカの略。

（出所） Jed Finn (Head of Wealth Management of Morgan Stanley) to Speak at the Bank of America Financial Services 
Conference, “Achieving 30% Margins Through Growth”, Feb 22, 2024をベースに大和総研作成
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の方が効率性に優れているかを判断していく必要
がある。その中で、顧客の将来の収入増加などの
潜在性を見極めて、可能な限り早期に収益性の高
い顧客にシフトさせていくことが不可欠となる。

要するに、モルガン・スタンレーの WM 中心
のモデルと JP モルガン・チェースの商業銀行中
心のモデルの優劣を判断することが必要となる。
図表 11 に示すように、両社は他社と比較して、
将来の見込み顧客をつなぎとめる金融商品・サー
ビスの展開が厚く優れている。現状、高い金利水
準の恩恵を受ける預金・貸出ビジネスは収益性を
確保しやすく、コストが先行する職域サービスと
比較して優位と考えられる。加えて、銀行と証券
の情報交換に対する規制が日欧と比較して比較
的緩い米国では、商業銀行中心のモデルは預金口
座の顧客のデータを証券ビジネスに活用できるた
め、優位とみなすことができる。ただし、モルガ
ン・スタンレーの、潜在的に収益性が高い顧客を
見極めて生産性の高いファイナンシャル・アドバ
イザーにつなぐ能力は非常に優れていると考えら
れる。

５章　日本の WM ビジネスの方
向性

１．規制強化の方向性が将来モデルを見
据えているか 

前述の図表８のウェルス・アドバイザリー・サー
ビスのモデルにおいて、日欧は現在モデルにとど
まると想定される。これは、顧客属性データベー
スが、パーソナライゼーションを有効かつ効率的
に実施するのに十分な質と量が備わったものと
なっているかに大きく依存する。日欧が現在モデ
ルからの脱却を図るためには、このような顧客属

性データベースの拡張と質の向上の施策を実行に
移すことに躊躇する暇はない。

欧州の WM・AM 業界は、プロダクト・ガバ
ナンスの強化を契機に、最終的には前述の図表４
にあるように、大手金融機関を中心に想定顧客を
特定するために十分な顧客属性データベースの質
と量の強化を本格的に進めている。パッシブ化の
進展とアクティブ運用の衰退、それに伴う手数料
低下圧力が高まる中、AM 会社・WM 会社とも
に、プロダクト・ガバナンス等の投資家保護コス
ト負担が増えることが想定されている。現在の規
模のままではビジネス自体の持続可能性が懸念さ
れている。このような懸念も背景にしつつ、欧州
の WM・AM 業界はインオーガニックに規模の
経済を追求する戦略へのシフトを余儀なくされて
いる。2025 年 3 月に英国、フランス、ドイツの
大手 AM 会社に取材したところ、そのことが強
く主張されていた。そこには、コスト負担増→コ
スト効率化→付加価値向上に至るパスを戦略的に
具体化する必要性に迫られていることが背景にあ
る。

日本においては、プロダクト・ガバナンスの強
化が、FD 原則による顧客本位の業務運営の確保、
あるいは FD 補充原則によって導入され、その対
応について議論が始まったばかりである。その観
点からすれば、現在モデルからの脱却への取り組
みが最も遅れている可能性がある。WM 会社・
AM 会社にとって、規制強化の流れは、将来のモ
デルに向かうインセンティブとなっていると考え
られる。現状では、欧州の規制強化の流れを汲ん
で日本の規制強化が進んでいると見受けられる。

図表 12 は日本の規制状況と課題を整理して図
示したものである。図表 13 は欧米の WM 会社・
AM 会社に対する規制強化の状況と経営課題を示



80 大和総研調査季報　2025 年 春季号 Vol.58

したものであるが、前述の図表 10 の WM・AM
業界の傾向を意識しながら、インオーガニック戦
略を採用する WM 会社・AM 会社が多く、再編
につながっている。日本では規制への対応がメイ
ンであり、大きな再編にはつながっていない。こ
のため、日本と欧米の状況を比較すると、資産管
理型ビジネスへのシフトのステージが異なってい
ることがわかる。

確かに日本では、プロダクト・ガバナンス規制
が FD 原則の補充原則に加えられた。これを踏ま
えて、組成会社は商品の想定顧客属性を特定した
上で、販社（WM 会社）に金融商品を卸し、販
社はその想定顧客属性を理解した上で自社の責任
の下で販売することが期待されている。AM 会社
と WM 会社が連携して顧客の属性情報をデータ
ベース化して、それによって、さまざまな商品、
ポートフォリオを想定顧客属性に合わせて販売す

ることが、現在モデルからの脱却に向けて必要で
ある。これがマーケットインの発想であるが、日
本の WM ビジネスでは、顧客属性のデータベー
ス化が中度半端な状態であり、販売会社が顧客に
売りやすいと思われる商品の販売を優先している
営業体制が色濃く残っているといえる。このため
現在モデルからの脱却は難しく、図表 13 に示し
たように、欧米の WM 会社が実行に移している
戦略である顧客属性データを緻密化、CIO 機能
の強化、営業改革であるネクスト・ベスト・アク
ション、CRM の導入等の効果が期待通り発揮で
きていないと想定される。

２．欧米とは異なる AM ビジネス

さらに、日本が現在モデルにとどまると想定さ
れる主な理由として、欧米と日本の AM ビジネ
スの違い、投資信託ビジネスの違いがある。日本

図表12　日本のWM会社、AM会社に対する規制環境と資産管理型ビジネスへのシフトにおける課題

  想定顧客の設定（特定商品）
  顧客のニーズに沿った金融商
品組成・手数料設定

  適切な商品選択に資する情報提供
  商品性の評価検証

規制強化（欧州型）
（プロダクト・ガバナンス＋α）

（出所） 金融庁金融審議会市場制度ワーキング・グループ 第16回「資料2 事務局説明資料（顧客本位の業務運営の確保と金融サービスの向
上）」（2022年３月29日）から大和総研作成

（規制）顧客本位の業務運営の確保

顧客本位の業務運営を支える制度的枠組みの構築＋資産運用立国
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販売勧誘・助言
（有償／無償）

投資助言

WM会社 AM会社

付加価値

（目的）プロダクト・ガバナンス
の確保

（目的）適切な投資助言、販売
勧誘と顧客への情報提供の充実

金融リテラシー
の向上

連携

生産性向上

FD規制等の強化

販売に携わる金融事業者
（金融商品取引業者、
金融商品仲介業者、

登録金融機関（銀行等））

組成に携わる金融事業者
（資産運用会社等）

  販売・助言サービスの態様に
応じた制度の柔構造化

  顧客への情報提供の充実とデ
ジタル化

資産管理型ビジネス
へのシフト

顧客データベース＋リスク管理モデル
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モデルポートフォリオ普及

投資アドバイスの量と
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の投資信託ビジネスは、設定や運営・管理を行う
１）「投信事務管理（ファンド・アドミニストレー
ション）」、２）「投信設定・運用（ファンド・マ
ネジメント）」と、顧客の資金を有価証券等で運
用する３）「投資運用（アセット・マネジメント）」、
４）「投資判断（インベストメント・デシジョン）」
の４つの業務に分かれる。１）と２）の業務は、
投資信託のいわゆる「箱」を管理する業務である。
３）と４）の業務は、銘柄選定やポートフォリオ
構築を行うことから、AM 会社のコアの部分で、
高付加価値の業務といえる。

欧米では、通常、AM 会社は３）と４）の業務
に注力しており、１）と２）を担うファンド・マ

ネジメント専用の会社と協業している。一方、日
本には、ファンド・マネジメント会社が少ないの
で、AM 会社が１）から４）の業務をすべて行う
必要がある。１）と２）の業務では、AM 会社が
システムに数年間で数億円単位の投資を行い、専
門の人材を採用することが求められるなど負担が
重い。

このように日本の AM 会社は、欧米とは異な
る AM 業界の構造を持つことを主因として、グ
ローバルな AM 会社を有することができていな
いのが現状である。

（注）NBAとはネクスト・ベスト・アクションの略でAI等のテクノロジーを活用した営業改革を指す。
（出所）大和総研作成

図表13　欧米のWM会社、AM会社に対する規制環境と資産管理型ビジネスへのシフトにおける課題

CIO機能

欧州（AM主導型ビジネスモデル）

顧客属性データ（PG規制※）
想定顧客（営業体制のレベル）

米国（WM主導型ビジネスモデル）

顧客属性データ（PG規制※）
想定顧客（全商品）＋販売戦略

緻密な顧客属性データ
（ゴールベース、
ポートフォリオ）

連携

WM会社 AM会社（大規模化）

WM会社（大規模化） 大規模AM会社

モデルポートフォリオ
（製造コスト大幅低下）販売勧誘

（BI規制※）

投資助言
（FD規制※）

資産管理型ビジネス

家計（個人投資家）
顧客属性＋
資産形成目的＋
資産形成能力

リスク管理モデル
（テクノロジー）

コスト見合いの
付加価値

提供
NBA

投資助言
（投資会社※）

コスト見合いの
付加価値

グローバル・マルチアセットAM
（OCIOサービス）

家計（個人投資家）
顧客属性＋
資産形成目的＋
資産形成能力

グローバル・マルチアセットAM
（OCIOサービス）

CIO機能強化
（自社のAM機能負担増）

生成AI活用

OCIO

製販分離
製販一体

資産管理型ビジネス
へのシフト

更なる製造コスト低下圧力
生産性向上

モデルポートフォリオ普及
（ファンドの淘汰）

生産性向上

規制強化⇒更なるコスト負担
＋手数料低下（バリュー
フォーマネー、過剰コスト）

投資アドバイスの量と
質の向上

CRM＋顧客データベース＋
リスク管理モデル（テクノロジー）

アセットアロケーション自動化
中立的な商品選定
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３．日本のウェルス・アセットマネジメ
ントビジネスの方向性

本章１．と２．で述べた日本のウェルス・アセッ
トマネジメントビジネスの現状を踏まえると、現
在モデルからの脱却が必要ではないか。そのため
には二つの方向性が考えられる。一つは、日本の
AM 会社はファンド・マネジメント業務を分離
することでアセットマネジメント業務に注力する
こと、オーガニック・インオーガニックを問わず
グローバルな AM 会社へのステップを踏み出す
ことであろう。もう一つは、販売会社と AM 会
社間の情報・データ連携の拡充のさらなるレベル
アップを IT 基盤の強化により解決していくこと
であろう。後者の動きが日本でも出てきている。
例えば、大和証券グループ（大和証券グループ本
社と大和総研）と三井住友トラストグループ（三
井住友トラストグループと三井住友信託銀行）は、

資産運用・資産管理領域での業務提携契約を締結
した。両グループは、初めに運用会社と信託銀行
間の情報・データ連携の円滑化を進めるための

「データ共有基盤」を構築する。また、本基盤をベー
スにミドル・バックオフィス業務を中心とした運
用会社への IT ソリューションの提供を通じて、
一者計算スキームの確立と資産運用業界全体のシ
ステムコスト削減・業務効率化を目指すとしてい
る。また、大和証券グループでは「データ共有基盤」
の構築に加え、運用会社への IT ソリューション
を提供し、さらには販売会社と運用会社間の情報・
データ連携拡充のレベルアップにより、プロダク
ト・ガバナンスを通じた顧客の資産価値最大化を
目指すとしている。これは、大手総合証券会社グ
ループの中で、顧客属性データの精緻化を通じて
顧客理解を深めることで、WM 会社と AM 会社
がいかにシナジーを高められるかが重要なポイン
トとなろう。その先には、IM（インベストメント・
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マネジメント）部門と WM 部門が一体化してい
るモルガン・スタンレー・モデルがある。

一方、日本の金融業界が銀行中心のビジネスの
色合いが強いことを考えると、米国の JP モルガ
ン・チェースのような商業銀行と WM ビジネス
を融合したビジネスモデルが有効とも考えられ
る。そこでは、リテール預金の顧客基盤を将来の
WM の顧客としていかに見極めていくかが重要
なポイントとなる。メガバンクが自身のファイナ
ンシャルグループの中で WM ビジネスを収益の
中心に位置づけ、リテールの預金基盤を活用して
いる動きがこれに該当しよう。他方、大手総合証
券会社においても、金利が上昇する中で、オンラ
イン証券を富裕層向けとして積極的に活用する動
きや、銀行部門を新設する動きが出ており、リテー
ルの預金基盤の活用する戦略を打ち出している。

このような動きがさらに活発化して、日本でも
現在モデルからの脱却のために、ダイナミックな
戦略的な動きがますます本格化することを期待し
たい。

 ［著者］  
内野 逸勢（うちの はやなり）

金融調査部
主席研究員
担当は、金融機関経営、
グローバル金融課題


