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　まず、最初に、資料を紙ベースでご用意してお
りますので、まだ、お持ちでない方は挙手をお願
いいたします．ちょっと時間が押しておりますの
で、早速、お話しさせていただきたく存じます．
　私のほうは、「ロボアドバイザーに関する経済
的考察と利用実態調査」というタイトルで報告さ
せていただきます．まずは、なぜこういうタイト
ルかということなのですけれども、今回、フィン
テックとパーソナルファイナンスというセッショ
ンで報告させていただくに際して、ロボアドバイ
ザーっていったい何だろうか、なぜ、最近、急に
流行しだして、経済的には、いったいどういう意
味を持つのかということについて考えてみたいと
思ったからです．
　具体的には、ここにちょっと書いてありますけ
れども、ロボアドバイザーは、一時的な単なる流
行であって、何年かしたら忘れられるようなもの
なのか、あるいは、カッコ書きで書いてあります
けれども、「破壊的イノベーション」に相当する
ものなのかということです．「破壊的イノベーシ
ョン」というのは、経営学で使われる用語で、ハ
ーバード・ビジネススクールのクリステンセンと
いう先生が1997年に提唱した概念で、『イノベー
ションのジレンマ』という本の中に出てくる言葉
です．あとで説明させていただきますが、基本的
には、既存の大企業が、新興企業に顧客を全部取
られていってしまうというような現象を指してい
ます．それからあとの話の項目は、ロボアドバイ
ザーが普及した原因・背景、あるいは、その経済
的意義は何かということです．そして、最後は、
ロボットという言葉にちょっと引っ張られ過ぎな
のかもしれませんが、人間と機械の共生というこ
とについてお話しさせていただきたいと思います．
　まず、ロボアドバイザー登場の背景ですが、フ
ァイナンシャル・アドバイザー、すなわち、金融
商品の推奨・販売を行うアドバイザーに関して
は、学術的な研究の蓄積がありますので、これら
に関していくつかご紹介したいと思います．それ

から、ロボアドバイザーが登場して、投資家保護
の制度はいらないのではないかという話があるの
ですが、その一方で、依然として、投資家保護制
度は必要であると主張されているロースクールの
先生もおられるので、この点についても少し触れ
たいと思います．それから、金融リテラシーの観
点から、ロボアドバイザーみたいなものをどう考
えたらよいのかということについても話をいたし
ます．以上が報告の前半の内容ですが、後半では、
ロボアドバイザーに関して、8月にインターネッ
トでアンケート調査を行いましたので、その結果
についてご報告させていただきます．アンケート
は、日本人に限っての調査ですが、ロボアドバイ
ザーの認知度がどれくらいで、実際利用している
人はどのような人々で、ロボアドバイザーのどの
ような点に満足あるいは不満足なのかということ
について調査しています．
　フィンテックとロボアドバイザーの概要や市場
規模等については、先にご報告がありましたので、
ここでは、割愛させていただきます．
　まず、『イノベーションのジレンマ』について
ですが、クリステンセン先生は、技術革新あるい
はイノベーションいうものには、「持続的なイノ
ベーション」と「破壊的なイノベーション」の2
通りがあると述べています．まず、「持続的なイ
ノベーション」についてですが、これは、大企業
が既存のお客さま向けに商品の品質を漸進的に上
げていって付加価値を上げて対価を取るというタ
イプのイノベーションを指しています．一方、「破
壊的イノベーション」というのは、その技術が当
初登場した時には、価格は安いものの品質はあま
り良くないので、既存のお客さまからすると、あ
まり魅力のある商品ではないのだけれども、後で
品質が上がってくることで、破壊的イノベーショ
ンを起こした新興企業が圧倒的なコスト競争力を
持ち、既存企業が顧客を失ってしまうというタイ
プのイノベーションです．また、既存企業がなぜ
新興企業に敗れるのかということについては、既
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存企業の場合、大企業特有の組織の問題やレガシ
ーコストの問題があり、「破壊的イノベーション」
に迅速に対応できないという説明がなされます．
それで、フィンテックが、この議論にどの程度フ
ィットする話かは、まだよく分かりませんが、ロ
ボアドバイザーに関していえば、基本的には、商
品構造が非常にシンプルで、低コストで、若い世
代が飛びつくようなところもあって、「破壊的イ
ノベーション」にやや似ているような気もします．
　そのほか、ロボアドバイザー登場の背景として
は、いろいろ言われておりまして、ソフトの開発・
作成がオープンソース化しているとかクラウド化
しているとか、API（アプリケーション・プログ
ラミング・インターフェース）利用、スマートフ
ォンの普及、それとあとUX（ユーザーエクスペ
リエンス）ですね．最近ですと非常に、ユーザー・
エクスペリエンスというのがキーワードになって
いるようでして、使いやすさとか分かりやすさと
か、パッと見て魅力的とかいうのがすごく大事に
なっているように思います．
　また、特にアメリカでロボアドバイザーが拡大
している背景には、401kに代表される個人資産
の運用がアメリカでは非常に活発であるというこ
とが挙げられます．また、これと関連することで
すが、米国では、運用機関とか助言機関に対して
強い不満があります．具体的には、手数料が高い
ということです．機関投資家とか富裕層に対して
は相対的には安いのですが個人に対しては高い．
それから、利益相反の話があり、個人にとっては
望ましいような運用というか商品の紹介とかが必
ずしもなされていない．販売会社とかアドバイザ
ーの利益を優先した運用や販売がなされているの
ではないかというような批判があります．
　それから、運用パフォーマンスに関しても、先
ほどもご説明がありましたが、アクティブ・ファ
ンドに対して逆風が吹いています．これは、アメ
リカの話ですけれども、イギリスでも同じような
ことがありまして、ちょっと調べてみたのですが、

「リテール・ディストリビューション・レビュー」
という法律がイギリスでは施行されているようで
す．
　そこで、ファイナンシャル・アドバイザーに関
する学術研究についていくつかご紹介したいと思
います．まず、最初は、アメリカのNBERとい
うところのワーキングペーパーに掲載されたもの
で、アメリカのファイナンシャル・アドバイザー
の不正行為について調査を行ったものです．これ
によると、全米のファイナンシャル・アドバイザ
ーの7％が過去に不正行為を行い、不正行為を行
った者の半分は職を失うが、職を失ったうちの

44％は、1年以内に再雇用をされるという結果を
報告しています．
　それからもう一つの研究は、実験経済学の分野
の研究で、ファイナンシャル・アドバイザーの手
数料の体系が、消費者の商品選択に歪みを与える
かどうかということを分析したものです．具体的
には、皆さん方も経験があると思いますが、携帯
電話の販売店に行くと、販売員が、いろんな補償
サービスを付加するかどうか尋ねることがあると
思います．例えば、水に落ちたら補償するサービ
スとか、紛失時の補償サービスとか、故障時のバ
ックアップサービスなどで、それぞれについて、
補償・付加サービスに入りますかと尋ねる状況で
す．この研究は、顧客が契約する補償・付加サー
ビスが多いほど販売員に手数料が多く入る体系
と、そうでない体系とでは、同じお客さんでも選
択する付加サービスの数が違うかどうかについて
分析をしており、販売側のインセンティブ体系の
違いが、顧客の実際の選択に大きく影響を与える
という結果を報告しています．
　また、ファイナンシャル・アドバイザーは主に
誰をお客さんとしているのかについて調べた研究
もあります．具体的には、お金持ちではなくて金
融商品の知識も乏しい人々（プア＆アンインフォ
ームドな投資家）をお客さんとしているのか、そ
れとも、お金持ちで金融知識も多く持つ人々（リ
ッチ＆エクスペリエンスドな投資家）をお客さん
としているのかというという事柄です．この研究
では、ファイナンシャル・アドバイザーの主要顧
客は、高齢のお金持ちで、単身女性で、投資経験
豊富であると報告しています．また、この人たち
の運用パフォーマンスについて調べてみると、市
場全体よりも、低いリターン、高い販売回転率、
という特徴があり、とりわけ、非独立系のファイ
ナンシャル・アドバイザーについて上記のことが
当てはまると述べています．
　次に、ロボアドバイザーの経済的意義について
考えてみたいと思います．まず、ロボアドバイザ
ーは、手数料が圧倒的に安い、つまり取引コスト
が安くなるということが挙げられます．通常は1
％以下、中には、0.3％から0.4％程度というのも
あるようです．また、ETFだと運用の裁量とか
が非常に限られているので、ロボアドバイザー
は、利益相反の問題も比較的小さいということも
挙げられます．ただ、この点については批判もあ
って、既存のロボアドバイザーの運用体制や手数
料にばらつきがあること、それから、主に法律の
領域の先生からの批判なのですが、「ロボアドバ
イザー＝投資家保護不要」ということではないだ
ろうという話です．どういう話かというと、ロボ
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アドバイザーは、「フィデュシアリー・スタンダ
ード」を十分に満たしていない、ロボアドバイザ
ーは「分析」をしていない、「適合性の判断」も
十分ではない、8つか9つぐらいの質問で投資家
のリスク回避度とか選好とかが分かるはずがない
という話です．それから、ロボアドバイザーを利
用する人には、一定のトレーニングが必要だとい
うことも指摘しています．
　そのほかのロボアドバイザーの経済的意義とし
ては、産業組織面への影響、いわゆる金融サービ
スのアンバンドリング、運用・助言機関の再編の
話があると思います．また、マクロ経済面で言う
と、投資家層が拡大して市場に厚みが出て「貯蓄
から投資へ」の動きが拡大する、金融市場も効率
化するという効果が考えられます．ただ、それも
本当にそうかどうかはまだよくわかりません．単
に新しい物好きの人たちがワーッと乗っているだ
けじゃないか、あるいは、既存の証券会社等のお
客さんを互いに奪い合っているだけじゃないかと
いうような見方もあります．また、投資家層が拡
大しているように見えるけど、先ほどの法律の先
生が批判するように、もしかしたら規制がちょっ
と追い付いてない分、見かけ上、拡大しているだ
けじゃないかという意見もあります．さらに、ロ
ボアドバイザー自体、人工知能といいますか過去
のデータから学習してやっているだけなので、市
場環境の激変とか混乱期でも本当にうまくいくの
かどうかという懸念もあろうかと思います．
　最後に、ロボアドバイザーの経済的意義に関し
て、投資家教育との関係について触れたいと思い
ます．イタリアの先生が発表した論文なのですが、
論文の内容として、金融リテラシーが高い人ほど、
高リスク投資、株式投資を行う、それから、金融
リテラシーが高い人ほどファイナンシャル・アド
バイザーを雇用するという事実を発見していま
す．この結果の解釈としては、ファイナンシャル・
アドバイザーがリテラシーの高い人に積極的にア
ドバイスを行い、そのことを通じてリスクの高い
投資・株式投資が行われ、アドバイザー達も手数
料を得る、そうすると、さらにいいアドバイスを
しようという話になって、顧客のリテラシーも向
上するという流れです．もしロボアドバイザーで
も同じようなことが起きるとすると、投資家教育
とかリテラシー向上を通じて、「良い循環」とい
いますか、リスク資産を行う投資家層も拡大する
かもしれません．
　そこでちょっと時間も押していますが、ロボアド
バイザーの利用実態調査ということについて、そ
の結果をご報告したいと思います．インターネット
上での調査です．スライドが少し見づらいかもし

れませんが、ロボアドバイザーを使ったことがあ
る人ということでアンケート調査をしています．た
だ、その前の質問として、ロボアドバイザーの認
知度がどれくらいかということを調べていまして、
結果は、2万人に聞いたところ、ロボアドバイザー
という言葉を知っていて使ったことがあるという
人が、全体の0.4％でして、フィンテック関連のサ
ービスでは、認知度は一番低いという結果でした．
インターネットを使った調査ですので、新しい動
きについては、比較的、積極的というのでしょう
か、情報を取る人が多いと思うのですけれども、
日本での認知度はまだまだ低い状況のようです．
　結果、このアンケート調査では、ロボアドバイ
ザーを使ったことがある人は、76人ということ
になります．76人の回答者のうち、だいたい4分 
の3が男性で、4分の1が女性です．年齢層は、
若い人が多くて、だいたい20代前半から40代前
半ぐらいで7 ～ 8割を占めます．年収について
は、800万から1,000万というのが一番多い層で、
1,000万から1,500万という回答も結構多くありま
す．従って回答している人は、結構、高額所得者
という気がします．あとは、リスク資産への投資
経験があるかないか、ネットか対面重視かという
ようなことも聞いています．それから、ロボアド
バイザーを使っての満足度についてもいくつかの
項目ごとに尋ねています．例えば、手数料の水準
に関してどうですか、利用しやすさとか手軽さと
か、投資商品の充実度とか、それから、安心感と
か信頼感についてどうですかなどの質問です．安
心感とか信頼感は、さっきの利益相反の問題もあ
って聞いている項目ですが、それ以外に、自分に
合う商品を提供していますかとか、運用している
機関の名声とか財務基盤とか気にしますか等の質
問もしています．満足度の調査は、5点満点で評
価してもらっていて、ロボアドバイザーを利用し
てみて感じる満足度と、投資一般の際に重視する
項目と分けて、それぞれ回答してもらっています．
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　結果は、次のスライドなのですが、このグラフ
は、横軸には、投資一般について重視する項目の
重視度、縦軸には、ロボアドバイザーを利用して
みて感じた満足度を取っています．この表で見る
限りは、手数料というのはやっぱり投資する際に
非常に重視しており、かつ、ロボアドバイザーで
やっぱり満足しているということです．グラフの
左上方に行くほど、ロボアドバイザーが相対的に

満足できる項目になり、逆に右下方に行くとロボ
アドバイザーの評価があまり高くない領域・項目
になります．運用会社の名声とか財政基盤とかア
フターケアについては、投資家はあまり重視して
いないし、そこでのロボアドバイザーの評価も高
くないことを示しています．
　アンケートでは、ロボアドバイザーに対する全
般的な満足度や今後への期待（追加サービスなど）

図表11

図表10
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についても尋ねています．満足度は非常に高くて、
ロボアドバイザーは一時的な流行にすぎないとい
う回答はほとんどありませんでした．あと、投資
家の個々の属性と満足度との関係について回帰分
析を行っているのですが、女性のほうが満足度が
高い、投資経験が長い人の満足度が高いという統
計的に有意な結果を得ています．それから、手数
料や手軽さが満足度の向上につながっていること
も示されています．

　最後に、アンケート調査の結果についての解釈
ですが、アンケート調査でロボアドバイザーを利
用したことがある人達は、ネット証券を使った人
とほぼ重なっていますので、その人たちの認知度
が高いということだと思います．もう少しシニア
で証券会社の店頭で運用している人たちがどうな
のかというのは分からないですけど、今後だんだ
ん世代が変わっていくと、ロボアドバイザーの利
用者が増えるかもしれないと思います．特に、女
性の満足度が高いということは、今後、マーケッ
ト広がっていく可能性を示唆しているようにも思
います．それから、手数料が安いということに満
足しているのはわかりますが、利益相反について
は、この回答ではどういうふうに考えているかち
ょっとよく分からないという気がしています．ま
た、産業組織への影響ということでは、金融機関
の名声とか財務基盤とか気にしないということで
あれば、既存の証券会社にとっては脅威かもしれ
ません．
　最後、時間がなくなってしまいましたが、テク
ノロジーと人間の共生ということについて触れた
いと思います．パーソナルファイナンス学会のテ
キストを見ると、パーソナルファイナンスとは、

「個人及び家族が自らのライフデザインとライフ
プランニングに表現される「人生の幸福」を実現
することを目的として、・・・リスク管理しなが
ら資産を形成し、次世代に継承していくかをテー
マとするファイナンスの一領域」とあります．し
たがって、フィンテックとパーソナルファイナン
スとの関係は、「お金に関する様々なコストや制
約を緩和して自らのライフデザインをもとに人生
の幸福を追求する技術」といえるのではないかと
思います．
　そこで、テクノロジーと人間の共生に関してで
すが、これもハーバード大学のダールという先生
が、「Predictability」 と「Cost per mistake」 と

いう2つの観点からこの問題について議論してい
ます．「Predictability」は、機械に替わることで
予測力が高まるとか制御力が高まるかという話
で、「Cost per mistake」は、機械の故障・トラ
ブル時に何か大きな社会的コストが発生するかど
うかということです．
　彼の議論によると、金融市場というかトレーデ
ィングの分野に関しては、機械化の影響はあまり
大きくない．つまり、予測可能性もそれほど高ま
らないし、故障時のコストもそれほど大きくない
ということになります．一方、自動運転とか、あ
るいは、糖尿病とかの分野に関しては、機械化す
ることで、制御性・予測可能性等はものすごく高
まるかもしれないけど、一方で、機械に何かトラ
ブルがあったときの社会的コストも高くなるとい
うことを述べています．また、教育の領域につい
ては、制御性・予測可能性が高まる一方で、トラ
ブル時の社会的コストは小さいということを言っ
ています．もし、この話が正しいとすると、金融
教育や投資家教育の分野では、機械化・自動化の
メリットが大きいのかもしれません．最後に、人
工知能とか機械化で社会がどうなるかという話
は、昔からある話でもあるので、過渡期の問題あ
るいはライフスタイルの変化をどう考えていくの
かというのが今後の課題ではないかと思っていま
す．すみません、ちょっと長くなりました．これ
で私の報告を終わります．

　規制をどうすべきかという話ですけれども、新
しい技術に合わせて規制を見直す必要があるとい
うことだと思います．ただ、単に、規制を緩和す
るというだけではなくて、ある程度、投資家保護
とかも必要なわけで、それは、新しい規制の体系
自体を変えるという話じゃないかなと思います．
今まで、日本の規制は、業態別というか、銀行と
は何です、こういう機能ですとかっていうことで、
それを定義して、それを規制・監督するというこ
とですけれども、フィンテックというのは、何か
既存の法律では定義しにくいサービスが生まれて
きていて、それをどういうふうにして新たな規制
体系に入れていくのかということだと思います．
従来の延長線上では難しいような気がします．
　すみません．ちょっと時間が超過してしまいま
したので、申し訳ありませんが、これで午後の最
初のセッションは終わりたいと思います．どうも
ありがとうございました．


