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第13章　�米国証券業が模索する顧客本位な
業務運営とは

沼田　優子

はじめに

　米国では2020年６月30日，証券取引委員会規則（以降，SEC 規則）「最善の

利益規則」１）が施行され，証券外務員は顧客の「最善」の利益のために行動す

ることが義務付けられた。また同日，証券業者や投資顧問業者が個人顧客との

関係を説明するフォーム CRS の導入も始まった２）。

　これまで顧客に「適した」商品を勧めれば良いとする「適合性原則」を行動

規範の主軸としてきた証券外務員に，最善の利益に資する行動をとるよう，求

める議論は，1990年代半ばから始まった。最善の利益規則の導入により，20年

以上の時を経た議論はようやく一つの節目を迎えたことになる。

　ただしこの議論の発端の一つは，多様化するチャネル間の投資家保護水準の

違いを埋めることであった。人数で最大勢力となった独立系アドバイザーの中

には投資顧問業者登録を行って個人にアドバイスを提供する者がいる。彼らは

従来から受託者責任を規範として，「最善」の利益に資する行動をとってきた

のに対し，大手に所属する者も含め，証券外務員は顧客に「適した」アドバイ

スを提供すれば良いとされ，許容範囲が極めて広かったからである。加えて労

働省も同様の規則案を発表しており，最善の利益規則が証券外務員の投資家保

護水準を引き上げたことは間違いないが，３通りの「最善の利益」の併存状態

が，個人の混乱を収束するかについては，今後の行方が見守られている。

　いずれにせよ，これらの規則が従来と大きく異なるのは，証券外務員の販売
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行為規制がプリンシパル・ベースに舵を切ったことである。従来型規制のよう

な禁止事項を列挙するルール・ベースの規制では，禁止事項以外は許容される

と見なした際どい営業を目指す結果，証券業者の行動が画一的になりがちであ

るという指摘があった。しかし今回の規則は，「最善の利益」という原則を掲

げつつも，何が「最善」かは定義せずに，証券業者の創意工夫に委ねる形を

とっている。

　これは，投資家の裾野が広がり，何が「最善」かがそれぞれ異なるという現

状に相応しい規制体系であるとの見方もある。とりわけ，従来は自助努力で投

資を行うと考えられていた資産形成層も，選択肢が少なかったが故に自己判断

を求められていただけで，本来はアドバイスを欲していることが明らかになっ

てきた。実際，対面チャネルの預かり資産は非対面チャネルとともに拡大して

いる（図表13-1）。こうしたニーズの変化に合わせて販売チャネルが多様化し

てきたと考えれば，規制面からの整合性を目指す動きがあっても不思議ではな

い。

　もっともこうした規則が有効に機能するためには，「最善」が何かを見極

図表13︲1　米国の個人向け証券市場の預かり資産（兆ドル）

〔出所〕��LPL Financial Holdings Inc. “Annual Report,” 2019．
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め，それに合ったサービスを提供する，営業の前線における現場力が不可欠で

ある。従来型規制に対応した，全社一律のコンプライアンス体制では，顧客ご

とに異なる「最善」に対応仕切れないからである。つまり，営業担当者が各顧

客の特性やニーズを従来以上に知り，それに基づく「最善」が何かを探り，そ

れぞれの顧客に合ったサービスを柔軟に提供する。ただしそのためには，営業

担当者はより広い裁量を持つ必要があるし，顧客の最善に資するサービスの精

査を行った証跡を残し，最善に資すると信じるに足る根拠を説明したりできな

ければならない。言うまでもなく，そもそも営業担当者と顧客の間に良好な関係

が築かれていなければ，顧客も証券業者もそのような裁量を認めないであろう。

　幸い，米国では規制論争が極めて長期にわたったが故に，営業担当者が顧客

との関係を醸成する時間が十分にあった。そして投資家のニーズをより理解し

ていくにつれ，彼らが求めているのは投資パフォーマンスに限らない，という

ことも周知されるようになり，アドバイスの中身も変容させていった。

　他方，米国証券業者は規制強化を見越し，コンプライアンス競争とも言うべ

き動きを活発化させていった。つまり，証券業者が当局から定められた最低限

の規則を遵守するのではなく，他社を抜きんでる攻めのコンプライアンスが武

器となることに気づき，顧客本位な行動の創意工夫でも競い合うようになって

いたのである。一般の個人が安心して老後の資産形成に励める証券市場は，こ

うした三者の協働作業により，作り上げられていったと言えよう。

　そこで本稿は，規則導入の経緯と，その間の営業担当者や証券業者の行動の

変化，近年のコンプライアンス競争の状況について概観することで，米国証券

業が模索してきた顧客本位な業務運営について報告したい。

Ⅰ．証券外務員の販売行動規制の見直し

1．最善の利益規則の施行

　最善の利益規則は，個人顧客に証券に関わる推奨を行う際には，彼らの最善
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の利益に資する行動をとらなければならないと定めるものである。そしてこの

義務は，情報開示義務，注意義務，利益相反義務，コンプライアンス義務を果

たすことによって満たされる。

　情報開示義務とは，手数料とコスト，サービスの限界等，顧客との関係に関

する重要な事実を開示することを指す。また証券業者と投資顧問業者の兼業が

多い３）ことから，顧客と対峙する際にどの立場を取るのかも，開示しなけれ

ばならない。つまり自社商品を提供していることや，投資顧問業者等の第三者

から支払いを受けていること，報酬体系が利益相反を生むかもしれないこと等

は，開示されなければならなくなる。

　注意義務とは，顧客の最善の利益に資すると信じるに足る合理的な根拠を基

に，合理的な勤勉さ・注意・能力をもって推奨を行わねばならないとするもの

である。この場合の最善の利益は，複数の顧客に一般的に当てはまるかのみな

らず，特定の顧客のプロフィール等を鑑みても当てはまるのか，個々の取引だ

けでなく，一連の取引として見ても過剰とならずに当てはまるのか，という観

点からも精査されなければならない。

　利益相反義務とは，推奨に伴う利益相反は少なくとも開示もしくは排除し，

証券業者や外務員の利益を優先し兼ねないインセンティブは削減すること，推

奨される証券・投資戦略に，利益相反を生みかねない重要な制限が伴う場合

（例えば自社商品のみを提供する場合）はこれを開示し，証券業者や外務員の

利益を優先するような制限や利益相反は防止すること，一定期間内に特定及び

特定のタイプの証券の販売を促す営業コンテスト・ノルマ・ボーナス等は排除

すること，等を指し，そのための方針や手続きを構築しなければならないとす

る。

　そしてコンプライアンス義務とは，この規則を遵守できると合理的に考えら

れるような方針・手続きを構築しなければならないとする。

　フォーム CRS は，証券業者や投資顧問業者が，顧客との関係性や提供サー

ビス，手数料や費用，利益相反，行動規範処分歴等について，個人顧客に通知

するための文書である。顧客は証券業者等の顧客になった際，及び当該フォー
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ムの内容に重要な変更があった際に，そのアップデートを受け取ることになっ

ている。

　以上をまとめると，最善の利益規則は投資家保護水準の統一を見送った形と

なった。証券業者のコンプライアンス負担とコストを増やすことにより，彼ら

が顧客を選別するようになっては，アドバイス難民が生じてしまうからであ

る。むしろ多様なレベルの投資家保護を残したほうが，コスト水準も多様なま

まとなるため，顧客は身の丈にあったサービスを選びやすいとの判断もあっ

た。また系列商品販売や運営管理手数料の販社取り分等も一律禁止とすること

は見送られ，明示的に禁止されたのは，期間限定で特定商品の販売を促す営業

コンテストや報酬等に留まった。そのため，次に紹介する労働省規則に比べる

と，投資家保護水準の後退を訴える声も少なからずあった。

2．就業者・退職者の投資アドバイスを改善する規則案

　労働省規則とは，2016年に公布されたものの，2018年に無効にされた「『受

託者』の定義；利益相反規則―退職に向けた投資アドバイス」である４）。

　2016年規則は，確定拠出年金加入者向けにアドバイスを提供する者の適用範

囲を広げ，彼らを受託者と定めた。その結果，証券外務員の大半が対象となっ

たのである。個人型確定拠出年金に相当する個人退職勘定（IRA）の残高は，

いまや企業型のそれを上回る程となり，そのアドバイスを証券外務員等が提供

してきたからである。しかし従業員退職所得保障法（ERISA）及び内国歳入

法（IRC）は，利益相反の可能性のある行為，とりわけ自己勘定取引を禁止し

ている。そのため両法の適用除外が認められない限り，証券業者の多くは業務

に支障をきたすことになりかねなかったが，その要件は極めて厳しい内容で

あった。

　しかしこれが無効となったため，労働省は SEC 規則施行直前の2020年６月

29日，改めて「就業者・退職者の投資アドバイスを改善する規則案」を発表し

た５）。

　2020年の規則案は，投資アドバイスを提供する受託者の定義を，確定拠出年
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金等の運用や運営に裁量や責任等を持つ者，投資アドバイスを提供して対価を

得る者と明示し，これをただちに発効させた。そして彼らが ERISA 及び IRC

の禁止規定の適用除外となるための要件に関しては，SEC 規則と平仄を合わ

せた柔軟な案を提示した。適用除外となるためには，公平な行為基準（Impar-

tial Conduct Standards）に従うことが求められるが，これは，加入者の最善

の利益（Best Interest）のために行動し，その報酬を合理的な水準にし，取引

等に関して重要な誤解を招かない記述とすることを指すとしたのである。つま

り，その範囲内であれば，コミッション等の取引連動型手数料や系列商品の販

売等も可能であるとしたのである。なお，企業型から個人型へと確定拠出年金

を移管する際のアドバイスが，継続的なアドバイスの一貫として提供される場

合，営業担当者は受託者としての責任を負う可能性も示している。

　この規則案には106件のコメントが寄せられ，公聴会も開かれたことから，

最終規則の行方が見守られている。

3．規則改正に伴う営業行動の変化

　こうして両規則（案）は，当初の議論に比べると，緩やかなものになった

が，それでも営業行動の見直しを促す大きな契機となっている。従来型の慣行

が明示的に禁止されなくても，利益相反等を開示，排除する業務手続等を構築

したり，利益相反ではないという証跡を残す必要が生じたことから，コストと

の見合いもあって業務全般に踏み込んだ見直しを余儀なくされたからである。

　例えば米国証券業金融市場協会（SIFMA）とデロイトトウシュ社は，SEC

規則施行に先立つ2020年３月，その準備状況に関する調査報告書を発表し

た６）。これによると，調査対象業者の69％が，ビジネスモデルの変更を検討

し，特に手数料・費用体系の見直し（49％），特定の商品等の排除（44％），営

業担当者報酬の見直し（44％），運用業者等からの支払いの見直し・排除

（31％）を挙げた。とりわけ大手業者は報酬制度の見直し，中堅業者は SMA

やファンドラップ等の投資顧問型サービスや非対面サービスの導入・拡大，小

規模業者は最低投資金額や手数料の変更を挙げる業者の比率が目立った。
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　SEC 規則遵守に関しては，何よりも「最善の利益」が定義されていないた

め，自社基準を定めなければならないことが大きな課題とされた。より具体的

に見ていくと，フォーム CRS の開発・提供，注意義務（顧客の最善の利益），

情報開示義務が，テクノロジー装備が必要な三大課題として挙げられた（図表

13-2）。中でも注意義務に関しては，商品の選定手続きや，企業の規則遵守基

準の策定が，最も大きな業務モデルの変更となると考えられている。

　顧客にとって何が最善かは，投資家の多様化が進んでいる現状においては，

営業の最前線で見極めることが，現実的と考えられている。そのため，営業担

当者が各社の基準を把握した上で，顧客に合った投資商品推奨を行えるよう，

テクノロジーによる彼らへの支援が計画された。中でも提案したい商品が顧客

にとっての最善であることを確認できるよう，営業担当者の裁量で代替商品が

ないかを検索し，手数料等を比較できるツールを提供する業者が最も多いよう

である（図表13-3）。

　なお，開示情報については，預かり資産トップのチャールズ・シュワブで

は，最善の利益情報，証券業者及び投資顧問業者としてのそれぞれのフォーム

CRS の３つを開示している（図表13-4は証券業者としての CRS）７）。この中

で，同社はサービスの範囲や手数料・コスト，利益相反の可能性，営業担当者

の報酬等について開示しており，この部分には専門的内容も含まれている。し

図表13︲2�　最善の利益遵守手続きの導入のハードルが高く，テクノロジー装備の強化が
必須となる三大義務

〔出所〕�Securities Industry and Financial Markets Association & Deloitte Touche. ［2020］ “Reg BI – 
How Wealth Management Firms are Implementing the Rule Package,” Securities Industry 
and Financial Markets Association.
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図表13︲4　チャールズ・シュワブのリレーションシップ・サマリー証券版（抄訳）
シュワブと証券取引を行うことを選択するにあたって考慮していただきたいこと
チャールズ・シュワブは証券業者兼投資顧問業者です。両者のサービスや手数料は異
なっており，その違いの理解は重要なため，これを読み，我々に質問をすることを期
待します。
どのような投資サービスとアドバイスを提供するのですか？
多様な投資商品を，最低投資金額をほぼ設けずに提供しています。系列・第三者の商
品があります。
✓アドバイスが必要であれば投資推奨を行います。
✓�我々はあなた及びあなたの状況に合ったアドバイスを一対一で提供します。その推

奨は提供時にしか適用されません。
✓�投資判断は常にあなたが行います。あなたの指示なしに，我々が発注することはあ

りません。我々はあなたの証券口座の運用やモニタリングを行いません。
✓�我々はリサーチや市場情報も提供しますが，これらはあなただけに向けた推奨では

ありません。
尋ねるべき質問
・私の金融状況を考えると，投資顧問サービスを選ぶべきですか？
・証券サービスを選択する必要がありますか？
・両サービスを選択する必要がありますか？なぜでしょうか？
・私に薦める投資商品をどのように選択するのですか？
・あなたの職務歴や研修歴，資格などを（その資格の意味も含めて）教えてください。
私はどのような手数料を払うのでしょうか？
取引時にコミッションや取引手数料を支払うことがあります。取引価格や投資そのも

図表13︲3�　最善の利益規則を遵守した商品推奨を営業担当者が行うための支援

〔出所〕�Securities Industry and Financial Markets Association & Deloitte Touche. ［2020］ “Reg BI – 
How Wealth Management Firms are Implementing the Rule Package,” Securities Industry 
and Financial Markets Association.
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かしその一方で，どのように営業担当者に説明を求めればいいか，質問集も付

随し，尋ねることを促している。

のに費用が含まれることもあります。
✓�手数料は推奨の有無では変わりません。我々は特定の商品について第三者や系列業

者からの支払いを受けており，これらを薦めるインセンティブがあります。
✓口座や取引関連手数料を支払うこともあります。
✓�投資で儲けても損をしても，手数料や費用を支払います。これらは投資収益を減ら

すので，どのような手数料や費用を支払うのかを理解してください。
尋ねるべき質問
・これらの手数料や費用が私の投資に与える影響について教えてください。
・�私が１万ドルを投資すると，いくらが手数料と費用になり，いくらが投資されます

か？
投資推奨を行う際，どのような義務がありますか？他にどのように儲けていて，どの
ような利益相反があるのでしょうか？
証券口座への推奨は，原則証券業者として提供します。推奨時，我々はあなたの最善
の利益を優先しなければならない一方で，我々の儲け方は利益相反をもたらすことが
あります。例えば我々や系列業者は，以下でも儲けています。
✓�投資信託業者が販売業者に支払う事務代行手数料，系列運用業者に支払われる運用

手数料，証券口座のキャッシュのスプレッド（我々の運用収益と支払い金利の差），
販売手数料や自己勘定取引のマークアップ，保険業者からの手数料
尋ねるべき質問
・�あなたの利益相反は私にどのような影響を与える可能性がありますか？またどのよ

うに対処しますか？
営業担当者はどうやってお金を稼ぎますか？
あなたの口座資産，サービス提供に費やす時間とその複雑さ，専門知識に応じた報酬
を得ます。特に，彼らはあなたに投資顧問サービスを薦めること及び当該口座開設後
の対応を行うことにより，報酬を得ます。特定のサービスを薦めることで得る収入が
他のサービスのそれを上回ることがありますが，当社の収入に連動した報酬は受け取
りません。
シュワブやその営業担当者等に訴訟歴や処分歴はありますか？あります
尋ねるべき質問
・営業担当者として，あなたに処分歴はありますか？
・それはどのような行為によるものですか？

〔出所〕�Charles Schwab & Co., Inc. ［2020］ “Form CRS-BD, Form CRS-IA, Best Interest-BD,” 
June 30.
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4．営業担当者が「最善」を見極めるためのツール

　では実際に，営業担当者が「最善」を見極めるためにどのようなツールを使

いこなしているのか，２つの例を紹介したい。

（１）　最善の利益規則対応ツール

　リクストリーム社のレグ BI オプティマイザーというシステムには，70万社

の企業型確定拠出年金のデータが入っており，社名を入力すればそれを取り出

すことができる。例えば企業型確定拠出年金から個人型確定拠出年金への移管

を薦めたい場合，企業型のデータベースから採用銘柄や手数料率等の情報を取

り出し，これを個人型に移管した際に推奨したいポートフォリオのアロケー

ションや手数料と比較する。その際，推奨ポートフォリオには，営業担当者が

自身のアドバイス料を加えることができるようになっているが，この手数料も

ライバルの当局報告資料のデータの平均と比較される。商品・アドバイス手数

料ともに推奨ポートフォリオの方が低ければ，この推奨は「最善の利益に資す

る」と言える。しかし例え手数料が最低でなくても，その推奨が最善であると

信じるに足る根拠を示せれば問題はない。これらのデータを流し込み，当局提

出資料や顧客への提案書を作ることも可能である。このシステムには，営業担

当者向けのみならず，管理者向けポータルもある。よって管理者は，営業担当

者ごとのポートフォリオや手数料水準を俯瞰し，疑問が生じた場合は介入する

ことも可能である。

　このようなシステムが開発された背景には，オバマ政権時代の調査報告書が

ある。企業型から個人型に資産を移管しようとする個人は，退職という大きな

ライフ・イベントを迎えるとは言え，金融の状況が大きく変わらなければ，ア

ロケーションを大きく変える必要はない筈である。しかし，報告書によれば，

個人型確定拠出年金のポートフォリオは，利益相反のあるアドバイスを受ける

ため，企業型に比べて手数料が高く，リターンが低くなる。こうした利益相反

は1.7兆ドル程度の個人型確定拠出年金で発生しているため，金額にして170億

ドル（投資リターンの１％）が毎年失われていると結論付けられた８）。そこ
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で，最善の利益規則に対応した手続きをとっている証左を残すためにも，こう

したシステムが開発されたのである。

（２）　顧客のリスク許容度を正確に測定するツール

　同様に，コンプライアンスを遵守しつつ，競争力を上げるツールとして注目

をあびているのが，リスク管理システムである。従来から，顧客に適したアド

バイスを提供するためには，顧客のリスク許容度を考慮に入れなければならな

かったが，これは年齢層に応じて「保守的」，「積極的」といったレッテルを貼

るに過ぎない，大まかなものも少なくなかった。そこでリスク・プロファイリ

ングと管理を，より精緻化かつ個別化した手法に変えていこうというのが，最

近の動きである。

　例えばプラン・プラス・グローバル社はリスク・プロファイリングのフィナ

メトリカ社と合併し，リスク管理機能を盛り込んだファイナンシャル・プラニ

ング・システムのスータビリティ・プロを提供している。また2020年には，投

資信託評価会社のモーニング・スターに買収されたことから，同社の豊富な

データベースと連携して，より精緻な分析が可能になった。

　このリスク・プロファイリング機能とは，独自の質問項目をもとに，顧客各

人のリスク許容度等を総合評価し，数値化して，スータビリティ・スコアとし

て示すものである。このスコアは，顧客の心理的なリスク許容度（リスク・ト

レレンス）をもとに，顧客の客観的なデータから算出されるリスク許容量（リ

スク・キャパシティ），リスクの高い事象が生じた時にどの位，平静でいられ

るかを示すリスク・コンポ―ジャー，ゴールやゴールに達成するまでに費やす

ことのできる時間，投資知識と経験等を考慮しながら，制約条件とどうやって

折り合いをつけるかを営業担当者と相談し，ゴールを達成するために取るべき

リスク（リスク・ニード）と見比べながら算出する。

　またこのスータビリティ・プロには，プロ・トラッカーというモニタリング

機能もある。これは，投資ポリシーを作成し，それに基づいたポートフォリオ

の構築からモニタリングまで行うものである。この中では，例えばポートフォ

リオのリスク・スコアが顧客のリスク・スコアから大きく乖離するといったリ
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スク・ドリフトが見られる場合にも，通知が届く仕組みとなっている。

　このようなツールを使い，①通常よりも精緻なプロファイリングを行って顧

客の状況を知り，②膨大なデータ分析に基づき，商品についての理解を深めた

上で，③複数の代替案を示しながら推奨を行い，④スコアに基づいたリスクの

説明も行い，⑤このツールで作成される同意書に，その旨承知したという顧客

のサインをもらえば，規則遵守の証跡を自然と５つ残せることになる。

Ⅱ．顧客との良好な関係の模索

　こうした制度改正に関わる長期的な議論の一方で，2000年代以降の証券営業

の在り方も大きく変わった。1990年代の株式ブーム期に確定拠出年金や投資信

託の直販，ネット証券等の自助努力型のチャネルを試した個人投資家も，2001

年の IT バブルの崩壊や2008年の金融危機を経て，専門家によるアドバイスの

重要性を実感したからである。自助努力による投資の洗礼を受けてきたベビー

ブーマー層も，退職期を迎えてまとまった金額を運用しなければならなくなる

と，自己判断に自信を持てなくなるという事情もある。

　また彼らに必要なのは，人生のゴールを達成するためのファイナンシャル・

プランに沿った運用で，儲かりそうな銘柄の早耳情報ではないことも周知され

てきた。とりわけ，金融危機の直後は世界的に市況が軟調で，時価上昇を期待

した投資アドバイスが提供しにくくなった。そのため営業担当者は，投資行動

のコーチングや税の最適化，コスト削減策等，投資パフォーマンス以外にも目

を向けた投資アドバイスに工夫を凝らすようになり，これらが花開いた。「ア

ドバイザーのα」と呼ばれる，彼らのアドバイスによるパフォーマンスの押

上げ効果が３％程度あることが実証され９），顧客もその対価を支払うことを厭

わなくなったのである。そのため，彼らのアドバイス料は，運用や株式委託手

数料ほど引き下げ圧力を受けずに済んでいる。

　しかし，こうしたアドバイスが奏功するためには，営業担当者は重要な情報

をわかりやすい言葉で顧客に説明すること，手数料や利益相反の可能性につい



335第13章　米国証券業が模索する顧客本位な業務運営とは

ても包み隠さず開示することが必要である。一方で，顧客は営業担当者を信頼

して金融情報を包括的に開示すること，ただし彼らに任せきりにするのではな

く，営業担当者の説明を理解し，最終的な決断は自分で下す等，主体的に関

わっていくことが不可欠である。ましてやこうした関係が構築できなければ，

営業担当者は顧客の最善の利益を模索することができない。そこで，本章で

は，両者のコミュニケーションを向上させてきた取り組みについて紹介した

い。

（１）　顧客の権利章典

　このような取り組みの先駆者となったのが，マルチ・チャネル体制を構築し

たレイモンド・ジェームズである。同社はフロリダに本社を置く地方証券業者

であるが，伝統的な正社員チャネルとともに独立系アドバイザー・チャネルを

拡大し，大手に迫る規模に成長した。

　その過程で同社は1994年，「顧客の権利章典」を発表した（図表13-5）10）。当

時は系列・高額手数料商品の販売や回転売買が問題となった1987年のブラッ

図表13︲5　顧客の権利章典（抜粋）
あなたには，以下のような権利があります。
１�．レイモンド・ジェームズのアドバイザーや従業員から丁寧なサービスを受けられ

ます。
２�．明確で理解しやすい言葉で提示された情報とオープンなコミュニケーションを期

待できます。
３�．あなたに適したアドバイザーを選んでください。アドバイザーの職歴や経歴は

Investor.gov/CRS や FINRA の BrokerCheck で調べられます。
４�．アドバイザーと協力して，金融上の目的を達成するための長期計画を策定してく

ださい。
５�．全ての投資および金融の推奨は，お客様の投資ニーズとゴールに基づくものと考

えてください。
６．あなたが選んだ口座，商品，サービス等の費用と手数料を知ってください。
７．あなたの口座と投資の情報を確認してください。
８．取引は適時執行され，速やかに報告されます。
９．口座に問題が発生した場合は，公正な検討と迅速な対応を受けられます。
10．あなたの個人情報は機密として扱います。

〔出所〕�Raymond James & Associates, Inc. “A Client’s Bill of Rights,” 2020.
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ク・マンデーを経て，資産管理型営業への転換が進められていた。そこで同社

はまず，顧客の権利が守られるべきだと考えたのである。権利章典には，わか

りやすい言葉による説明，費用や手数料等の情報を得る権利があることの他，

営業担当者とは協力し合いながら，長期的なファイナンシャル・プランを策定

すべきであること，そのためには自分に合った営業担当者を見つけるべきこと

等が記されている。

（２）　ブローカーチェック

　もっとも当時はまだ，情報開示体制が整っておらず，顧客は証券業者や営業

担当者の質を見極める手段が限られていた。1981年より証券外務員の登録情報

をデータベース化していた金融取引業規制機構（FINRA）は，投資家が営業

担当者の「情報による選択」ができるよう，1988年よりその開示を始め，1999

年にオンライン化した11）。これが現在のブローカーチェックである。2015年に

は，人々が「営業担当者選びよりもレストラン選びに力を入れる状況」を変え

るべく，メディアへの露出を高め，ブローカーチェックの認知度を高める350

億ドルのキャンペーンを行った12）。そして翌2016年には公衆とのコミュニケー

ション規則（FINRA2210）を改め，個人が最初に見る証券業者のホームペー

ジと，営業担当者のプロフィール掲載ページには，ブローカーチェックのハイ

パーリンクを貼ることを義務付けた13）。

　つまり現在，大手証券の営業担当者も含め，大半の営業担当者は自分の個性

を打ち出すため，投資スタイルや経歴，資格などを紹介するページを作ってい

る。個人がこれらの情報をもとに，自分と相性が良さそうな営業担当者を探す

ためである。と同時に個人は，営業担当者のプロフィールと FINRA 登録デー

タに齟齬がないか，ワンクリックで確認できる。そこには営業担当者の資格や

職歴，処分歴等が掲載されているため，顧客は自分の資産を預けるに値する人

物か，品定めをすることができるのである。

（３）　顧客の責任

　米国証券当局は，こうした最低限の情報精査は，投資家の責務と考えてい

る。しかし，そのような自覚に欠ける個人も少なくないため，レイモンド・
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ジェームズは，顧客の権利のみならず，責任についても説いている（図表

13-6）14）。投資は営業担当者と顧客との協働作業である以上，営業担当者を信

頼できなくても，逆に彼らに任せきりでも上手くはいかないからである。そこ

で顧客に対しては，自分のプロフィールの変更は逐次営業担当者に伝えるこ

と，投資のリスクについて理解すること，書類は全て確認すること，不正や個

人情報に対する自己防衛も行うこと，等を求めている。

　こうした準備をもとに個人は営業担当者と面談の約束を取り付け，専門性や

相性等を確認しなければならない。そこで同社は個人のため，「初回ミーテイ

ングのチェックリスト」を作成し，営業担当者に尋ねるべき想定質問集を提示

している15）。これには，営業担当者の経歴や資格，専門性に関する質問の他，

顧客層や営業手法，連絡頻度や手法等を問う質問が盛り込まれている。一方

で，資産の全体像が把握できないと，営業担当者は包括的かつ適切なアドバイ

スが提供できない。そのため顧客にはこのチェックリストで，年金や他の金融

機関の取引明細書，保険やローンの契約書，確定申告書，顧問税理士や弁護士

等の連絡先等の情報も持参するよう，薦めている。

図表13︲6　顧客の責任（抜粋）
あなたには以下の責任があります
１．アドバイザーには最新の投資プロフィールを逐次報告してください。
２．全ての投資にはある程度のリスクがあることを理解してください。
３．全ての明細書と取引確認書は余すところなく確認してください。
４．全ての開示書類は細大漏らさず読んでください。
５�．コミッション型の証券サービス，残高手数料型の投資顧問サービス，もしくはそ

の両方を希望するか決めてください。
６．有価証券の購入資金は速やかに支払ってください。
７�．あなたの資金を守ってください。営業担当者とやり取りをする場合，資金のやり

取りは「レイモンド・ジェームズ」とのみ行ってください。
８．必要に応じて，税理士，会計士，弁護士からアドバイスを得てください。
９．あなたの非公開の個人情報を守ってください。
10．購入根拠も含めた投資履歴等の正確な金融取引の記録を維持してください。

〔出所〕�Raymond James & Associates, Inc. “A Client’s Responsibilities,” 2020.
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図表13︲7　トム・ジェームズのより良い投資のための20の心得（一部抜粋）
１�．アドバイザーとは頻繁かつ率直に連絡を取り，特に金融の目的や懸念について話

し合うこと。
２�．アドバイザーと協力して，投資判断を導くファイナンシャル・プランとアセット・

アロケーションを作成すること。
３�．全ての金融機関からの取引確認書と明細書について，その内容が正確かを確認し，

質問がある場合や情報が不正確な場合は，直ちにアドバイザーに連絡すること。
４．積極的過ぎるよりも，保守的過ぎる過ちを犯す方が良い。
５．「保証する」という言葉には懐疑的であれ。
６．「市場のタイミングを見計らった投資」はすべきではない。
７�．一般的な市場の下落により投資の時価総額が低下した場合，パニック売りをしない

こと。
８．新しいアイデアは受け入れる一方で，懐疑的であれ。
９�．投資のリスクが限定されるように見える場合でも，投資対象，スタイル，ポート

フォリオ・マネージャーの分散の努力を怠らないこと。
10�．インカム投資はその名の通り，インカム収入と長期的な資本保全のために行うべ

きである。
11．インフレ時には，生活水準を維持するために，元本を増やすことが必要である。
12�．株式の全てもしくは大半は，専門家によるポートフォリオ運用に委ねるか，質の

高い銘柄に分散投資すべきである。
13�．株式の一部は，専門家が運用する外国株の投資信託かポートフォリオにすること

を検討すべきである。
14�．富裕層は，アセット・アロケーション・モデルに不動産を組み込むことを考慮す

る必要がある。
15�．十分な流動性を持つ富裕層は，流動性の低いプライベート・エクイティやベン

チャー・キャピタルなどにも，資産のごく一部を配分することを考慮すべきである。
16�．個人退職勘定（IRA）等の税制優遇口座は，極めて重要なお金として扱い，時間

をかけて複利の恩恵を得られるようにせよ。
17�．レバレッジはリスクを増大させるため，信用取引は控えめに行うべし。ただし，

非投資目的でお金を借りる場合は，最も低コストの借入手段となり得る証券担保ロー
ンを検討すべきである。

18�．目論見書等の書類は手ごわいが，苦労して稼いだお金を投資することは深刻な作
業であり，注意深く，関わっていくことが必要である。

19�．一般に，評判の良い証券・運用業者の営業担当者やファンド・マネージャー等以
外の人に，投資の裁量を与えるべきではない。

20�．誰もが投資の選択で間違う。元手の回復を待つのではなく，間違いを認識し，早
期に損切りをすることの方が重要である。

〔出所〕��Raymond James & Associates, Inc. “Tom James’ 20 Keys to Better Investing,” 2020.
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（４）　投資の心得

　レイモンド・ジェームズの名誉会長ジェームズ氏は，さらに投資の心得もし

たためている（図表13-7）16）。この心得は，営業担当者と協力してファイナン

シャル・プランやアセット・アロケーションを作成すべきであると説く一方

で，明細書の確認等の自己防衛策についても触れている。その上で望ましいと

考える投資手法として，流動性の低い資産も含めた分散投資や，ポートフォリ

オ・マネージャー等の専門家に運用を任せる投資顧問型サービスも薦めてい

る。

（５）　卓越した営業担当者とは

　ではどのような営業担当者が顧客との信頼関係を築けるのであろうか。専門

性やそれを表象する資格の重要性を指摘する声は多い。実際，投資顧問型サー

ビスを中核とした資産管理型営業を目指す営業担当者の協会，Investment & 

Wealth Institute は，取得資格によって顧客基盤やサービスの内容が変わるこ

とを指摘している17）。例えば同協会では，イェール大学等の社会人向けプログ

ラムで投資理論や行動経済学等を学んで試験に合格すると得られる資産運用ア

ナリスト資格（Certified Investment Management Analyst®，CIMA®），類似

の資格であるがより富裕層を対象とする営業担当者向けのプライベート・ウェ

ルス・アドバイザー資格（Certified Private Wealth Advisor®，CPWA®）等

を提供している。協会の調査によれば，CIMA 資格保有者の顧客の平均預か

り資産は217万ドル，CPWA は367万ドルで，投資顧問型サービスの利用率は

いずれも70％と，全営業担当者の平均の136万ドルと45％よりも高い。

　しかし同協会の調査によれば，「卓越した営業担当者」の要件は，それだけ

ではない。同協会は富裕層からの聞き取り調査で，顧客満足度の高い普通の営

業担当者と，顧客が金融や営業担当者と積極的にかかわっている（engaged）

卓越した営業担当者の違いを浮き彫りにした18）。これによれば，卓越した営業

担当者の顧客の91％は，営業担当者に満足しており，顧客ロイヤリティ指標で

あるネット・プロモーター・スコアは42％である19）。

　卓越した営業担当者の基盤となるのは専門性と倫理観である。しかしそれに
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加えて彼らには，顧客のエンゲージメントを高める下記の４つの要素があり，

後者程，相関が高いと考えられている。

　第一に卓越した営業担当者は，個別対応アプローチを採る。そのため，彼ら

及び顧客自身が人生上及び金融上のゴールを深く理解しており，その過程をコ

ントロールできていると考えている。

　第二に卓越した営業担当者はより高度な能力を有し，他では得られないよう

な投資戦略や機会を提供する。顧客が最も重要と考える機能も，第一が資産運

用（38％）で，ファイナンシャル・プラニング（29％），ウェルス・マネジメ

ント（21％），老後に向けた資産形成（12％）と続く。ただし対価を支払うに

値するサービスとして，投資パフォーマンスを挙げた富裕層は３分の２に過ぎ

ず，彼らはむしろゴールに到達するための継続的なアドバイスやガイダンス

（90％），代償を伴う金融や投資の間違いの回避（84％），ゴールの継続なモニ

タリング（81％），を挙げている。

　第三に卓越した営業担当者は，顧客との関係づくりに積極的で，運用状況を

振り返るレビュー過程の質が高い等，卓越したサービスを提供する。またそう

した営業担当者の顧客は，自分のみならず，配偶者自身もレビュー過程に深く

関わっている（engaged）と言う。

　最後に卓越した営業担当者は，顧客に有意義なガイダンスを提供している。

これは市況下落時に冷静でいることや長期投資を説くこと，顧客が貯蓄や消費

に関する規律を保てるよう支援すること等を指す。やはりここでも，顧客は営

業担当者を協働作業のパートナーと捉えていることが伺われる。

Ⅲ．顧客本位な証券業者のケース・スタディ

　では，証券業者としてはどのような取り組みが必要であろうか。米国の証券

業者は，基本的にターゲット顧客に特化したサービスを提供しようとするた

め，棲み分けを図り，画一的な全方位型営業は行ってこなかった。つまり伝統

的証券，ネット証券等，それぞれの業態のトップに君臨する専業業者がその
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ターゲット顧客層にとっての顧客本位な姿を見せてきたのである。2000年代に

入った頃からは，銀証融合が進んだこともあってグループとしてのマルチ・

チャネル体制も増えたが，専業業者との競争力を維持するため，各チャネルの

個性は極力維持している。そこで本章は，営業方針の異なる２社と，彼らの考

える最善の利益に資する行動を紹介する。

1．洗練された富裕顧客に特化するモルガン・スタンレー

　個人は自分と相性の良い営業担当者を選ぶべきであると考える米国では，ビ

ジネス誌が証券営業担当者のランキングを毎年発表し，彼らのプロフィールや

顧客層，投資方針等を紹介する。営業担当者にとっては，自らの営業行動の質

を測る通知表ともいえる。

　例えばバロンズ誌は，営業担当者へのアンケートに加え，証券業者への照会

やブローカーチェックのデータ精査を行い，預かり資産，収益，営業の質を踏

まえた総合評価を行う。預かり資産の質や伸び率の他，顧客維持率，営業担当

者の学歴や資格・経験等も評価対象となっている。

　こうして全米から選ばれた営業担当者トップ100人の顔ぶれを見ると，近年

の上位はモルガン・スタンレー勢で占められている20）。実際，2020年の上位５

人は全て同社の所属である（図表13-8）。彼らは同社の15,469人の営業担当者

の上位に君臨する250人の超富裕層向け精鋭部隊（PWM），及び機関投資家向

け運用部隊を母体とするグレイストーンの所属である。

　上位の営業担当者は支店の所属ながら，実際には預かり資産100万ドル未満

の個人を対象とはせずに，富裕層や機関投資家の運用を手掛けていることも少

なくない。例えば2020年トップのポルク氏は，預かり資産5,000万ドル程度の

228家族を顧客として抱え，多様な専門性を有する27人のチームで273億ドルを

運用している。チーム内投資委員会メンバーは11人で，アセット・アロケー

ションや，運用業者・商品の精査を行える専門家もチーム内に揃えている。加

えて税や相続対策，信託，資産・負債の総合管理等，多様なアドバイスも手掛

けている。
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　ただし，このようなサービスは極めて労働集約的である。そこで同社は，営

業担当者のアドバイスをテクノロジーによって「増幅」すべく，2018年にウェ

ルス・デスク・プラットフォームを導入した。これに伴い，営業担当者は，客

観的情報に基づくアドバイスを，迅速に届けられるようになったという。同シ

ステムは2019年，投資顧問型サービスの提供業者の協会であるマネー・マネジ

メント・インスティテュートのスポンサー・プラットフォーム・オブ・ザ・イ

ヤーを受賞した21）。

　このシステムの機能は主に４つに分かれる。ポートフォリオを構築したり銘

柄のスクリーニングを行ったりするポートフォリオ・アドバイス，ポートフォ

リオのリスク評価を行うポートフォリオ・リスク，営業担当者が各顧客との関

係に基づいた手数料を導入することを可能にするリレーションシップ・

フィー・インプリメンテーション，顧客向けの四半期報告書を作成するクライ

アント・プレイバックである22）。このシステムには他社の口座情報を一元管理

する機能もある他，リスク・マネジメント機能にはブラック・ロック社のアラ

ディンを採用している。

図表13︲8　トップ営業担当者の素顔

所属
支店

所在地

対象顧客 チ
ー
ム
預
か
り
資
産

（
億
ド
ル
）

典型的顧客
（万ドル）

100

万
ド
ル
ま
で

100

万
～

1,000

万
ド
ル

1,000

万
ド
ル
超

基
金

財
団

機
関
投
資
家

預
か
り
資
産

純
資
産

1 ポルク氏
モルガン・スタ
ンレー PWM

ニューヨーク • • 273 5,000 15,000

2 ボーガン氏
モルガン・スタ
ンレー PWM

カリフォルニア • • • • 248 7,500 15,000

3 チェース氏
モルガン・スタ
ンレー PWM

カリフォルニア • • • • 460 1,000 3,000

4 カーティス氏
モルガン・スタ
ンレー・グレイ
ストーン

カリフォルニア • • • • • • 1,170 1,500 3,000

5 ファイフラー氏
モルガン・スタ
ンレー PWM

ニューヨーク • • • • 137 5,000 10,000

〔出所〕�Barronʼs. ［2020］ “2020 Top 100 Financial Advisors.” 
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　これが従来の営業担当者向けワークステーションと大きく異なるのは，人工

知能を使ったネクスト・ベスト・アクションというツールを組み込んでいるた

めである23）。これまでの類似のツールは，ルール・ベースに基づくものが多

かったが，これは自然言語処理機能と予測分析機能を組み合わせ，ニュースレ

ターや顧客との会話記録，電子メールのやり取り等を解析する。そして，営業

担当者が次にとるべき行動を優先順位の高い順に提案するが，その提案通りに

行動するかは，各営業担当者の裁量に委ねられている。

　ネクスト・ベスト・アクションの提案は，３種類に分かれる。第一が，投資

に関わる情報や提案である。この機能はロボ・アドバイザーに類似している

が，同社の場合は投資信託や ETF のみならず，同社のリサーチに基づき，株

式や債券も対象になっている。第二が，事務手続きに関する提案である。追加

証拠金が必要となった場合，キャッシュ比率が極端に低くなった場合，アセッ

ト・アロケーションが当初の予定から大きく乖離した場合等に，営業担当者に

注意を促すのである。彼らはこれらの情報に自分の言葉を加え，顧客に電子

メールを送れるような仕組みになっている。第三が，ライフ・イベント関連の

情報であるが，これは他に類を見ないという。例えば顧客の子供が病気だと聞

きつけた場合，近隣病院情報や「医療費に関する金融戦略」といった情報を顧

客に送ることができる。

　もっともこうした先端技術は揃っていても，営業の前線で使いこなせるよう

になるのは容易ではない。実務に耐えうる解析に必要な質の高いデータの収集

と，営業の現場の適応力が追いつかないからである。そこで同社では，各部門

に人工知能に関するコンサルティングを提供するデータ・サイエンティストと

IT エンジニア約30人の部隊，データ・センター・フォー・エクセレンスを設

けた。また，こうしたツールの活用に関し，営業担当者を直接支援するデジタ

ル・アドバイザリー・アソシエート職も新たに設けた。

　金融危機時に投資銀行業務で大きな痛手を受けた同社は，富裕層向け業務の

強化を掲げ，競合大手証券を買収していた。その後両社の統合とさらなる成長

に注力した同社は，全社合計に占める個人向け部門の税引前利益の比率を2010
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年の26％から2019年の58％に拡大させることに成功した。しかし，より洗練さ

れた富裕層に注力すればするほど，潜在顧客層を狭めてしまうこともあり，預

かり資産では後述のチャールズ・シュワブに抜かれてしまった。そこで同社は

2019年にネット証券第３位のイー・トレード，2020年に老舗運用業者のイート

ン・バンスの買収を発表し，さらなる成長を目指している。

2．顧客目線を追求するチャールズ・シュワブ

　伝統的大手証券に代わり，預かり資産トップの座を奪ったのは，ディスカウ

ント・ブローカーとして創業されたチャールズ・シュワブである。その出自か

ら，「現状を打ち壊す」商品・サービスを導入することで資産形成層を惹きつ

け，拡大してきたという自負がある。同社は非対面チャネルと独立系アドバイ

ザー・チャネルの両輪で拡大を続け，今や預かり資産５兆ドルを誇る。

　同社は75年の株式委託手数料の自由化とほぼ同時に創業され，大手に手数料

競争を挑んできたが，昨年，株式委託手数料を無料にすることを宣言し，自ら

幕を引いた。通常，価格競争は大手のシェアを奪うために下位の業者が仕掛け

るものであるが，最大手に仕掛けられては，他社は追随するしかなくなるから

である。実際，ネット証券第二位は同社の軍門に下り，第三位のイー・トレー

ドは先述のモルガン・スタンレーに買収された。

　「顧客目線」を掲げ，投資の民主化を目指してきた同社であるが，顧客の

ニーズを探るうちに，それが「市場に勝つ」からファイナンシャル・プラニン

グ等に代わり，受託者としてのアドバイス，手数料の透明性，低コスト等が期

待されるようになったことに気づいた。そこで，「顧客目線」のサービスを謳

う同社は，下記のようなユニークな商品・サービスも開発した。

　第一が，同社が2013年に導入した説明責任保証である。これは，ファンド

ラップや SMA 等の投資顧問型サービスにおいて，説明が足りなかった場合は

手数料を返金するサービスである。同社は当初の約１年間で400顧客に50万ド

ルの返金を行ったが，解約を留まった彼らはその後，同社に300万ドルの資金

流入をもたらしたという24）。このサービスは，2017年に満足保証サービスと名
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称を変え，他の証券サービスにも適用されるようになった25）。

　第二が，ロボ・アドバイザーとファイナンシャル・プランナーを融合させ

た，サブスクリプション・サービスである。同社は2015年，個人顧客向けに，

ETF の一任運用を行うロボ・アドバイザー・サービス，シュワブ・インテリ

ジェント・ポートフォリオを導入した。また同社は同年，これを対面チャネル

にも開放した。つまり，ロボ・アドバイザーの示すポートフォリオのモデルの

説明を対面で行ったり，顧客の要望に合わせたカスタマイズができるようにし

たのである。そして2019年，同社はこれをサブスクリプション・サービスに発

展させた（図表13-9）26）

図表13︲9　チャールズ・シュワブのサブスクリプション・サービス

インテリジェント・
ポートフォリオ（ロ
ボ・アドバイザー）

インテリジェント・
ポートフォリオ・プレ
ミアム（サブスクリプ
ション型）

最低投資額 5,000ドル 25,000ドル
手数料 アドバイス料なし 300ドル＋月間30ドル
投資対象 ETF ETF
コミッション なし なし
日々のモニタリングとリバランス あり あり
税の最適化 あり あり
24時間サポート あり あり
CFP による1対１のガイダンス なし あり
CFP による個別のポートフォリオ評
価とアクション・プラン

なし あり

デジタル・ファイナンシャル・プラン なし あり
双方向プラニング・ツール なし あり
11,000金融機関とのアカウント・アグ
リゲーション

なし あり

自分のプランのストレス・テスト なし あり
引出し戦略策定機能 あり あり

〔出所〕�Charles Schwab & Co., Inc.［2020］“Discover Which Robo-Advice Solution is Right for 
You.”
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　基本的なロボ・アドバイザー・サービスは，顧客のプロフィールに合わせて

アセット・アロケーションや銘柄選択，リバランス等を一任で行う。その意味

で，同サービスには既にアドバイス機能が盛り込まれているが，対面サービス

も受けられるプレミアム・サービスの場合，それに加えて CFP 資格を持った

ファイナンシャル・プランナーと何度でも面談ができ，ポートフォリオの見直

しを行ったり，次にやるべきことを示したアクション・プラン等も作成でき

る。それだけでなく双方向ツールによるシミュレーション，アカウント・アグ

リゲーション27），ストレス・テスト28）等，銘柄選択と運用以外にも，投資に

関わる付加価値の高いサービスが組み込まれている。これらに対し，顧客は初

期設定料の300ドルの他，月間手数料の30ドルを支払うのである。

　同社がサブスクリプション・サービスを選択したのは，金融外サービスの利

用で，若手が特にこれに慣れていることもある。一方で，こうした手数料体系

の方が，従来の残高手数料型サービスよりも単純で，透明性が高いとの判断も

あった。残高手数料の場合，アセット・クラスや資産規模によって料率を変え

る慣行があるが，これが利益相反や富裕層優遇の懸念を招きかねないとの見方

もあったからである。また残高手数料の場合，ある程度の預かり資産がないと

証券業者にとっては採算倒れになる可能性があるため，最低投資金額が高めに

設定されがちであった。月間手数料が定額の場合，そのような懸念がないた

め，最低投資金額を下げられる。その結果，アドバイス機能は求めるものの，

十分な資産が積みあがっていない若年層にも，手が届きやすいサービスとなっ

た。実際，このサービスは導入から約３ヶ月で，10億ドルの資産を集めた29）。

　また同社は2020年１月に，両サービスに引き出し戦略策定機能を追加した。

これは，税制優遇措置のある口座とない口座を俯瞰し，税の最適化を考慮し

て，どの口座のどの資産から取り崩せば，定期的な引き出しが行えるかを計

画・実施する機能である。

　対面と非対面，低価格と高品質，といった「ノー・トレードオフ（二兎を追

う）」方針を掲げる同社のイノベーションは，留まるところを知らない。
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結びにかえて

　以上見たように，米国では，株式委託手数料や運用手数料の価格競争が進

み，販売行動の規制方針も大きく変わった。しかし，それ以前から，顧客との

関係を強化し，より新たなニーズをくみ取ろうとする中，コンプライアンスが

武器になると気づいた証券業者は，顧客本位な業務運営を模索してきた。こう

した努力が実り，コロナ危機で証券市場の先行きが不透明になっても，むしろ

個人は相談相手を求めたことから，７割の営業担当者が顧客を増やしたとの調

査もある30）。先述のモルガン・スタンレーの2020年第３四半期も前年同期で増

収増益となった。

　もっとも，ポスト・コロナが従来型の対面サービスに戻るとも考えにくい。

IT バブル崩壊や金融危機を乗り越えた過去の軌跡をなぞるのであれば，危機

時は誰もが苦境に陥るが，もともと制度疲労を起こしている従来型の営業スタ

イルの淘汰が一層進むからである。そのため，危機が過ぎ去って見れば，顧客

本位な業務運営を行ってきた営業担当者の顧客離脱率が比較的低く，結果とし

て彼らの勢力が徐々に増すということが繰り返された。営業担当者の平均年齢

が55才と，数々の危機を乗り越えてきたベテラン揃いな点も，こうした傾向を

裏付けていよう31）。2020年はコロナ危機，規制改革の後押しと，コンプライア

ンス負担の増加も相まっているため，その傾向が一層，顕著となる可能性が高

い。

　ただし今回は，営業担当者によるアドバイスの付加価値が十分周知されてき

たからこそ，彼らの能力を「増幅」するデジタル化が一層進む可能性も秘めて

いる。何が最善かの見極めは，営業の前線で行うことが現実的である以上，労

働集約的なアドバイザーがその役割も担うためには，従来以上に情報装備をし

た上で，顧客に対峙せざるを得なくなるからである。証券業者にとっても，こ

うしたツールを通して，営業担当者の行動をモニタリングし易くなれば，逆に

卓越した営業担当者から裁量の幅を広げていくことも容易になるであろう。顧

客もロックダウンや自宅勤務により，オンライン・ツールに消極的な層までも
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がこれらの活用を余儀なくされたことは，むしろ追い風かもしれない。

　いずれにせよ，今回の危機や規則改正は，これまでの顧客本位な業務運営を

問う試金石となるのかもしれない。しかし，その帰結として，より大きな裁量

を持つ，よりエンパワメントされた営業担当者像を思い描く者は，少なくない

であろう。
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