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1　はじめに
　日本投資顧問業協会が 2021 年 9 月 9 日に公表
した最新の「契約資産状況」によると、「ラップ

口座」の残高は 2021 年 6 月末時点で 11 兆 9,287

億円となり、契約件数も 122 万 3,288 口座と、

過去最高を更新した。新型コロナウイルスの経

済社会への影響が顕著になり始めた 2020 年 3 月

末時点と比べると、口座残高で 3 兆 1,513 億円、

契約件数で 19 万 5,940 件も増えたことになる 1）。

一方で、この 1 年 3 ヵ月の間、オンライン証券

会社や投資アプリを使ってオンライン投資を始

める人が増加した 2）。これらのデータを総合的

にみると、いわゆる投資一任型のロボアドバイ

ザーを使って投資を始める個人投資家が増えて

いることが示唆されているように思われる。

　後述するように、ロボアドバイザーは一般に

助言型と投資一任型の 2 種類があるといわれて

いる。このうち、投資一任型のロボアドバイザー

は、リテール・ラップ口座（ファンドラップ）

の仕組みをオンライン化したものである。つま

り、投資家がロボアドバイザーを利用すること

は、投資一任契約を締結し、資産の運用や管理

を金融商品取引業者等（以下「金商業者等」と

いう）に委ねることを意味する。金融リテラシー

のある投資家ならば、ラップ口座や投資一任契

約がどのようなものであるかはおおむね理解し
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ていると考えたい。しかし投資経験の浅い投資

家はロボアドバイザーを単なる自動投資システ

ムと捉え、システム利用と同時に締結した金商

業者等との契約内容について正しい理解をして

いない可能性がある。個人投資家向けに対面で

投資アドバイスを行うことが一般的なアメリカ

などでは、ロボアドバイザー・サービスは投資

顧問営業が対面から非対面に置き換わったもの

としてシームレスに捉えられるのに対し、わが

国では、個人投資家がファイナンシャル・プラ

ンナー（以下「FP」という）や証券外務員など

の投資の専門家から資産運用について、有料で

アドバイスを受けるという習慣が根付いていな

い。このため、利用者がロボアドバイザーの性

質やリスク、サービスの範囲や限界を理解して

いないと、長期資産の形成のためのロボアドバ

イザーの利用が中断されてしまうか、あるいは

サービス提供者側との間で紛争に発展する可能

性もありうる。

　一方で、世界で普及し始めたロボアドバイ

ザー・サービスは、特に欧州では運用資産や利

用者数の面で期待されたほど大きな規模に成長

していない。ここには、金融サービスに対する

一般的な不信感や、自動化されたビジネスモデ

ルに対する理解や認識が不足していること、さ

らに金融リテラシーの低さが影響しているとい

う指摘がある 3）。そこで、このような非対面取

引の弱点を補うように、現在、投資者の投資ニー

ズについて投資アドバイザーと話し合う機会を

提供する「ハイブリッド型ロボアドバイザー」

の利用が注目を集めている。

　本稿では、コロナ禍で個人投資家が貯蓄から資 

産運用に関心を向ける中で、ロボアドバイザー・

サービスの利用の拡大に伴う課題を検討する。

以下ではまず、「2」でロボアドバイザーの概要

や法的位置づけ、ロボアドバイザーの利点や欠

点、リスクについてみたあと、「3」でロボアド

バイザー・サービスに係る規制の在り方につい

て検討し、最後に「4」で今後の課題をまとめる。

2　ロボアドバイザー・サービスの概要
（1） ロボアドバイザーとは何か
　ロボアドバイザーとは、一般に、顧客の資産

状況や投資嗜好、リスク許容度などの顧客情報

を活用し、アルゴリズム（データの処理手順）

を用いて個人に合わせた投資推奨を行うオンラ

イン・プラットフォームを指す包括的な用語で

ある。ロボアドバイザーには様々な種類があり、

個人向けのファイナンシャル・プランニング・

ツールからお勧めの金融商品を提示するサービ

ス、投資ポートフォリオの選択や管理を行うプ

ログラムまで多岐にわたる。

　ロボアドバイザーの普及過程も一様ではない。

アメリカでは伝統的に、投資アドバイスは証券

外務員や独立型 FP などから直接受けるものと

理解されてきたが、インターネットを通じた証

券取引の拡大に伴い、対面が主流であったこれ

らの金融商品仲介業者の営業方法も変化を余儀

なくされた 4）。1990年代後半からはインターネッ

ト上で資産配分をすることができる簡易なプロ

グラムが顧客に提供され始め、これが自主規制

規則によって追認され（Interpretive Material 

（IM） 2210-6（現在の FINRA 規則 2214））、その

後、投資分析ツールはフィンテック業者がさま

ざまな機能を追加することで現在のような形へ

と変化していった 5）。つまり、アメリカでロボ

アドバイザーは「自動化された投資顧問プログ

ラム」として理解されている 6）。

　これに対して、オーストラリアやイギリス、

EU 諸国の一部の国では、個人向けの金融アド

バイス市場の規制改革によって、結果的に消費

者が必要なアドバイスや初歩的な説明を受けら
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れない状況、すなわち「アドバイス・ギャッ

プ」が生じ 7）、この格差を埋めるためにロボ・

アドバイスが登場したという認識がある。例え

ば、イギリスでは、投資顧問市場の低・中位に

属する顧客のうち、費用等の問題から投資助言

サービスを求めることができない人々に対して、

ロボアドバイザー・サービスが普及することに

FCA（金融行為監督機構）が大きな期待を寄せ

た 8）。フィンテック業者によるアドバイス・モ

デルの開発を支援するために、FCA 内に「アド

バイス・ユニット」が設置されるなどした。

　一方で、わが国では、投資助言サービス自体

が普及していないため、諸外国のような投資ア

ドバイスに関する問題関心がないまま、ロボア

ドバイザーが暗号資産や分散型台帳技術ととも

にフィンテック技術の 1 つとして突如現れたと

いう印象がある。また、諸外国と異なり、金融

庁や厚生労働省などから、ロボアドバイザー・

サービスの利用に関する具体的なコメントは出

されていないようである。このようなロボアド

バイザーの普及過程の違いを認識することは、

個人投資家にロボアドバイザー・サービスの利

点やリスクをいかにして伝え、投資運用のため

のツールとしてどのように利用してもらうこと

ができるかどうかを検討する上で必要な前提と

なる。

　

（2） ロボアドバイザー・サービスの分類
　ロボアドバイザー・サービスはサービス内容

の違いにより、2 つに分類されている。第 1 は、

投資者（ないし金融消費者）のリスク選考や運

用方針に合わせて資産ポートフォリオ（構成割

合）や個別の有価証券・金融商品の提示を行う

もので、一般に「助言型」や「アドバイス型」

と呼ばれる。サービスは一般に無料で提供され

るものが多く、提示されたプランを実行するた

めには、投資者が自ら金融商品の売買を行わな

ければならない。ロボアドバイザーが潜在顧客

を含めた顧客へのサービスの一環として報酬を

得ずに行われるものである場合、金融商品取引

法（以下「金商法」という）に基づく登録は不

要である 9）。ただし、当該ロボアドバイザーが

不特定多数の者を対象にするものであっても、

インターネット等の情報通信技術を利用するこ

とによって、個別・相対性の高い投資情報等を

提供する場合や、会員登録等を行わないと投資

情報等を購入・利用できない場合は、投資助言・

代理業の登録が必要になる 10）。また、顧客から

報酬を得て行うもので、アドバイスに加え、個

別の有価証券・金融商品の提示に関する契約の

締結がある場合は、金商法上の投資助言行為に

該当するため、投資助言業の登録をしなければ

ならない 11）。この場合、当該業者は顧客との間

で投資顧問契約を締結する。

　第 2 は、このような助言型のシステムが実際

の有価証券・金融商品の売買から、利益確定、

相場の変動に合わせたリバランスまでを行うも

ので、「投資一任型」と呼ばれる。大手証券会社

が運用するロボアドバイザーはもちろん、フィ

ンテック企業のロボアドバイザーはこのタイプ

のものが多い。ロボアドバイザー・サービスの

提供業者は投資運用業の登録をしなければなら

ず、当該業者は顧客との間で投資一任契約を締

結する。

　上記のような分類に加え、ロボアドバイザー

先進国では、近年、人と機械が融合したハイブ

リッド型のサービスを行う第 3 のロボアドバイ

ザーが注目されている。2019 年 11 月の FCA の

調査によれば 12）、金融消費者の間にロボ・アド

バイスに対する「実質的な抵抗感（substantial 

resistance）」があることが示された。調査では、

高齢者に「ロボ拒絶者（robo refuser）」が多く、
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またそのような回答者は金融リテラシーが低い

傾向にあることがわかった。高齢者は経済的に

重要な局面に立たされていることが多く、年金

受給へのアクセスなどの選択肢を検討している

ため、リスクの高い決断に対して専門家による

アドバイスを必要としているからである。人間

による投資アドバイスの方が自動化されたアド

バイスよりも優れていると感じる者が多いの

は、カナダも同様である 13）。カナダではこのよ

うな実態を踏まえて、CSA（カナダ証券管理局）

が Staff Notice 31-342（Guidance for Portfolio 

Managers Regarding Online Advice）を公表し、

標準となるロボアドバイザーとして、ハイブリッ

ド型を提唱した。わが国でも一部の証券会社に

よってハイブリッド型のロボアドバイザー・サー

ビスが提供され始めている 14）。

　ハイブリッド型ロボアドバイザーは、オンラ

イン・プラットフォーム上で効率的に情報提供

を行いながら、一方で、証券外務員などがオン

ライン相談や電話相談という形で顧客の投資決

定にあたりアドバイスを有料で行うものである。

当該サービスの提供者は投資助言・代理業と投

資運用業の登録が必要であり、サービスの開始

時に顧客との間で投資一任契約と投資顧問契約

を締結する。このように、現在ロボアドバイザー

は 3 種類のものが存在している。

　

（3） ロボアドバイザー・サービスの利点と欠点
　コンピュータ・システムの客観性、正確性、

迅速性により、ロボアドバイザー・サービスは

次のような利点をもたらす 15）。第 1 に、人間の

アドバイザーの関与を必要としないため、ロボ

アドバイザーのコスト効率が高くなり、投資者

層の拡大や手数料の低減をもたらすことである。

すなわち、投資一任サービスを利用する際、ラッ

プ口座であれば最低数千万円、ファンドラップ

では 300 万円から 500 万円程度の最低契約金額

を要するのに対し、投資一任型ロボアドバイザー

では少額からの投資が可能である。また、高額

の手数料によってネットリターンが低くなる

ラップ口座に比べ、ロボアドバイザーは手数料

が少額であり、積立投資も可能なことから、働

く世代が長期の資産形成を目指すのに適してい

る。一定の資産を有する者は中長期的な投資計

画を有しており、それに見合った価格の洗練さ

れた財務アドバイスを必要としていない場合が

あるからである。

　第 2 に、ヒューマンエラーや行動バイアスを

排除することで、投資者の非効率な投資を回避

することができることである。一般に、投資者

は利益率の高い金融商品ばかりに目を向けやす

く、適切な資産配分がなされないことがある。

しかしロボアドバイザーによって構築された

ポートフォリオは、投資者が自らのプロファイ

ル情報やリスク許容度等を正しく入力する限り、

投資者の資産状況やリスク許容度に応じて構築

され、安全に運用され、長く保有し続ければ次

第に利益を上げるように設計されている。それ

に加え、ソフトウェアは市場を恒常的に監視し、

市場の動向に応じて顧客のポートフォリオをよ

り迅速に調整することができる 16）。

　一方で、ロボアドバイザー・サービスには欠

点もある。人は認知バイアスの影響で自信過剰

になりやすく、リスク許容度などを入力する初

期設定の段階は、本来であれば人が最もアドバ

イスを必要とする場面である。また、ロボアド

バイザーを利用して資産形成を目指すそうとす

る顧客は、しばしば人との会話で処理するのが

最適な問題や懸念を抱えている。市場が大きく

下落した後は、人は将来の見通しについて、直

に専門家と話がしたいと考える。このように、

投資の意思決定を行う場面で、人は機械ではな
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く、人のアドバイスを必要とすることが多い。

　また、ロボアドバイザーのような自動投資シ

ステムは便利だが、金融リテラシーの向上には

妨げになることもある。投資者は自分が理解で

きない投資対象には絶対に投資してはならない

し、投資アドバイスを盲目的に信頼することも

許されるべきではない。ロボアドバイザーでの

運用利益が増え始め、投資意欲を持ち始めた投

資者がロボアドバイザーでの運用を停止し、さ

まざまな投資対象に資金を投じようとする際に、

誤解した投資一任契約に縛られ、相場の状況に

よっては口座解約のタイミングを逸することが

あるかもしれない。

　

（4） アルゴリズムとロボアドバイザーの潜在
的なリスクク

　上記では、ロボアドバイザー・サービスを用

いた投資運用に係る表層的な問題を欠点として

説明したが、ここでは、アルゴリズムに起因す

るロボアドバイザー・サービスの欠点を潜在的

なリスクと捉え、さらに検討を進める。まず、

利用者側のリスクを見る。第 1 に、システムの

機能上の欠陥に関するリスクである。投資戦略

やアドバイスは客観的なアルゴリズムによって

作成されるため、システムが顧客から提供され

る出力に過度に依存することで、制限やエラー

が生じることがある。エラーに係る事例として

は、例えば、投資経験の浅い顧客がロボアドバ

イザーからの質問を誤解し、誤ったデータを入

力した場合でも、システムはプログラムとおり

に処理を実行するため、顧客は分析結果を信じ

て投資を行ってしまうことがある。また反対に、

システムの特性を悪用して投資者が虚偽のデー

タを入力すると、投機的な投資を行うことを可

能にさせてしまうことがある。制限に係る事例

としては、例えば、入力されたデータが正しい

場合でも、自動化されたプログラムは人間のア

ドバイザーのように直感的な操作ができない分、

顧客の投資目的や時間の経過とともに変化する

状況などに考慮を及すことができない。また、

例えば、男女間の賃金格差やキャリアの分岐点、

寿命など、性差によりもたらされる「ジェンダー

投資ギャップ」をアルゴリズムが考慮していな

い場合は少なからずある。さらに、自動化され

たツールの最終的な出力が、購入価格の計算や

単なる比較である場合には、顧客は他の関連商

品の特徴を考慮せずに、最も安い商品を購入す

るように導かれてしまうことがある。このよう

な例をつぶさに見ると、ロボアドバイザーのア

ウトプットは、実際には個々の特定の状況やニー

ズに合わせたものではない可能性があることに

気づく。

　第 2 に、過度に単純化されたシステムが人の

判断を誤らせるリスクである。自動化されたシ

ステムの説明が簡単な場合、人はすぐに使える

と感じてしまう。そのため、顧客はシステムへ

のデータ入力や促された質問への回答を急ぎ、

アドバイスを受けたり、自分の財務に関する意

思決定を行ったりするプロセスを拙速に進めて

しまうことがある。その結果、リスクを十分に

考慮することなく、決断を下す準備ができたと

感じてしまうことがある。

　第 3 に、推奨プロセスが不透明である点であ

る。同一顧客の同一プロファイルであっても、

アルゴリズムの違いにより、ロボアドバイザー

によって異なる資産配分が導き出されることは

ある。しかし顧客は概してアルゴリズムが具体

的にどのように機能するのか、ソフトウェアが

下す決定にどのような要素が影響しているのか

を理解することが容易ではない。ロボアドバイ

ザー・サービス提供業者が開示するホワイトペー

パーを見たとしても、いずれのロボアドバイザー
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の分析結果が適切か、判断に迷うこともありう

る。つまり、顧客が質問をしたり、自ら調査し

て必要な情報を集めたりすることができる古典

的な投資よりも、投資者と市場の間の情報の非

対称性はさらに大きくなることが予想される。

　第 4 に、ロボアドバイザーの普及に伴うリス

クである。 自動化ツールが普及し、そのような

自動アドバイスのロジックが同様の技術に基づ

いている場合、かなりの数の顧客が同じ金融商

品やサービスに関連して同じ方法で取引をして

しまうという、「群れのリスク（herding risk）」

が生じる。この「群れ」の効果がアドバイスの

提供時点では考慮されていなかったシステミッ

クな影響をもたらす場合、市場のボラティリティ

を増大させ、顧客が損失を被る結果となる場合

がある。

　その他、システムに入力した個人データの目

的外利用に対するリスクや、システムの基礎と

なるアルゴリズムがハッキングされるリスクな

どがあり、注意が必要である。

　次に、ロボアドバイザー・サービス提供業者

側（金商業者等）のリスクを見る。ロボアドバ

イザー・サービス提供業者は欠陥のある自動化

により、訴訟やそれに伴うレピュテーションリ

スクにさらされる可能性がある。アルゴリズム

の設計に誤りがあれば、ツールの出力にも欠陥

が生じ、不適切なアドバイスが生成される。こ

の場合、不利益を被った利用者に対して救済措

置を講じる義務が生じる可能性が高くなる。自

動化ツールの出力に対して開発されたアルゴリ

ズムを精査するための内部監査機能が脆弱な場

合、このリスクはより発生しやすくなる。また、

アドバイスが行われた時点で、顧客が満たして

いるプロファイルや市況、利用可能な商品の範

囲を考慮してアドバイスが行われ、それが顧客

にとって適切であったことを証明するのに十分

な監査証跡を作成し記憶容量を維持しておかな

ければ、このリスクは深刻化するおそれがある。

　訴訟に関するリスクについて敷衍すれば、業

務をアウトソーシングする場合、関係当事者間

で継続的な責任を規定する具体的な法的合意が

ないと、ロボアドバイザー提供業者が規制上及

び契約上の責任をサービスの最終提供者に不適

切に転嫁することがありうる。そして、すべて

の関係当事者あるいは顧客との間で責任の配分

が不明確な場合、ロボアドバイザー・サービス

提供業者と顧客、あるいは提供業者とアウトソー

シング・プロバイダーとの間で法的紛争が発生

する可能性がある。反対に、IT 化に伴う中抜き

現象（disintermediation）により、金商業者等

が不慣れなオペレーションに携わる場合は、オ

ペレーショナル・リスクが発生する可能性があ

る。

　

3　ロボアドバイザー・サービスに対する規
制の在り方

　わが国ではロボアドバイザー・サービスの提

供業者に特化した具体的な規制や指針はないが、

投資助言・代理業及び投資運用業に関する金商

法上の認可要件を満たすことや業規制に服する

こと、あるいは関連する金融庁の金商業者等に

対する監督指針に従うことで、サービスの品質

はある程度保証されている。しかし上述したア

ルゴリズムに特有のリスクを踏まえれば、リス

クの発生を未然に防止するためにも、また登録

不要の助言型サービスの提供業者の啓発や新規

参入を促すためにも、ロボアドバイザー・サー

ビスに特化した現行法の解釈のあり方を示した

り、ガイダンスを策定したりすることは考慮に

値する。

　実際に、ロボアドバイザー先進国のアメリカ

では、ロボアドバイザー・サービス提供業務に
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関する解釈指針が打ち出されており 17）、シンガ

ポール金融管理局（MAS）18）、オーストラリア

証券投資委員会（ASIC）、カナダのオンタリオ

州証券委員会 （OSC）なども、ロボアドバイザー・

サービスに関するガイダンスを公表している。

そこで、以下では主要な規制上の論点をみる。

　

（1） 体制整備義務
　フィンテック時代の金融サービスでは、イン

ターネット上の表示と実際に稼働していたプロ

グラムとの齟齬がこれまで以上に重要性を増し

てくる 19）。このため、テクノロジーが意図され

たとおりに機能していることを保証することが

より重要になってくる。オーストラリアでは、

ロボアドバイザー・サービス提供業者が負うべ

き体制整備義務を課している 20）。具体的には、

（1）アルゴリズムの設計や解析などに通じた人

的資源を確保すること、（2）顧客データの保守・

管理、将来の技術の進歩に合わせシステム容量

を確保するなど、技術的資源に対する配慮を行

うこと、（3）システムの堅牢性を保つために、

通常時のみならず非常時も事前に定められた業

務フローに基づいて人が適切に業務を行うこと

ができるような業務運営体制を構築・運営し、

改善のためのレビューを試みることがある。ま

た、（4）サニティー・テストなどの各種テスト

やモニタリングの実施、サイバー・セキュリテ

への対応、情報セキュリティの確保に向けた取

組みなど、リスク管理体制を整備しておくこと

も重要だとしている。さらに、（5）ロボアドバ

イザー・サービス提供業者の義務違反が顧客の

損失につながる場合に、財務的基盤の整備をは

じめとする適切な補償措置を検討しておくこと

も必要である。

　

（2） 顧客を知る義務及び適合性原則の適用と解釈
　顧客の投資適合性を判断するためには、まず

顧客に関する情報を収集する必要があるが、わ

が国では金商法上、金商業者等に対して明示的

にこの義務を課していない 21）。また、ロボアド

バイザーは仕組み上、投資助言・代理業者や投

資運用業者が従来行ってきた適合性のチェック

のプロセスを単に機械に代替させているにすぎ

ない。したがって、対面取引と同様に、ロボア

ドバイザー・サービス提供業者は適合性原則（金

商法 40 条 1 号）に基づき、顧客情報の収集義務

を遵守する必要がある。また、オンライン上で

推奨する金融商品については、合理的根拠適合

性と呼ばれる商品適合性（know your product）

の原則が遵守されなければならない 22）。

　その上で、顧客の適合性をチェックするため

に、どのようなアルゴリズムを考えるのかが問

題になる。従来、業者は顧客のリスク許容度を

必ずしも正しく測定することができない質問項

目を用い、また顧客情報を定量的に分析して、

顧客の適合性を審査していた 23）。しかしそのこ

とが金融商品の販売者と顧客の間に認識のずれ

を生み出し、結果として、顧客の意向にそぐわ

ない商品が販売されていたということが考えら

れる。このため、例えば ESMA（欧州市場監督

局）のガイドラインでは、投資の意思決定にお

ける顧客の認知バイアスの影響に配慮して適合

性のチェックを行うことを求めている 24）。具体

的には、顧客から得る情報が過剰な自己評価に

基づくことがないよう、顧客の情報に信頼性と

一貫性、整合性があるかどうかをチェックする

こと、人はリスクを過少評価する傾向があるた

め、リスクの大きさを直接問うのではなく、負

担できる損失の程度を代わりに問うことなどで

ある。これらの注意義務は、とりわけロボアド

バイザーの開発段階において関係当事者に適用
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されることが必要である。ロボアドバイザーは

作動の起点で投資者のスクリーニングが正確に

なされていることがアウトプット、つまりアド

バイスの品質を左右するからである。

　

（3） 開示に関する論点
　顧客との接点が少なくなるロボアドバイザー

の場合、顧客に開示される情報の正確性や誇大

表示となっていないことの重要性が相対的に大

きくなる 25）。実際、アメリカでは、2018 年 12

月、ロボアドバイザー・サービス提供業者の

Wealthfront 社と Hedgeable 社が、虚偽または

誤解を招くような証言や広告の発行及び配布を

禁止する 1940 年投資顧問法規則 206（4）-1 違反

等を理由に、SEC（米国証券取引委員会）によ

り罰則が課せられた。

　翻ってわが国のロボアドバイザー・サービス

提供業者の広告や宣伝を見ると、「投資経験や知

識なしでも始められる」、「時間や手間をかけず

に資産運用ができる」という点がやや強調され

過ぎているように思われる。たしかにこの文句

に偽りはないかもしれないが、例えば投資一任

型ロボアドバイザーの場合、自動投資装置特有

のリスクや投資一任契約を締結することのデメ

リットを顧客の意識から遠ざけられているよう

に思われる。投資の意思決定では認知バイアス

の影響が避けがたいため 26）、特に投資経験の浅

い者や金融リテラシーの低い者に対する勧誘方

法には注意が必要である 27）。とりわけ、投資一

任型のロボアドバイザー・サービスでは、非対

面取引であるがゆえに、投資対象として選定さ

れる個別の投資信託に関する説明は簡素になり

やすい 28）。対面取引でのラップ口座をめぐる訴

訟やあっせん事例をみると、投資一任契約の趣

旨を理解しないまま契約がなされ、後に投資対

象や運用方法を巡って意見対立が生じることが

少なくないからである。

　手数料開示の問題もある。ロボアドバイザー

の利用料、すなわちロボアドバイザー・サービ

ス提供業者に支払う報酬が安いことが強調され

るため、アドバイスの費用だけでなく、ロボア

ドバイザーが利用する投資商品に関連する費用

や手数料が総合的なコストに含まれることが顧

客には意識されにくい。しかも、手数料は全て

割合（％）で表示されるため、顧客は認知バイ

アスの影響により、コストがそれほどかかって

いないという印象を受けてしまう。すべての手

数料を金額として顧客に把握させる取組みが行

動経済学の知見からは望ましい 29）。

　

4　おわりに　―今後の課題
　ロボアドバイザーは経済性と効率性をもたら

し、十分なサービスを受けていない金融消費者

にアプローチするための一つのルートになりう

る 30）。しかし投資行動における人の認知バイ

アスの影響や、投資の意思決定における人の行

動様式を考慮すれば、自動投資システムとして

のロボアドバイザーができることには限界もあ

る。そうであれば、今後ロボ・アドバイスが人

による投資アドバイスに全て置き換わるという

ことにはならないだろう。なぜならば、ロボ・

アドバイスすなわち「自動化されたアドバイス」

は、規格化された一般的な「金融商品（financial 

product）のアドバイス」の提供であるとこ

ろ、人によるアドバイスは「財務アドバイス

（financial advice）」だからである。財務アドバ

イスは一般的または個人的なアドバイスであり、

狭い範囲の情報から包括的な金融商品のアドバ

イスまで多岐にわたる。通常、財務アドバイス

には、人が財政上の意思決定を行う際に、影響

を与えることを目的とした意見や推奨を提供す

ることが含まれ、個人の財務状況や目的が考慮
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されている 31）。これに対して、ロボアドバイザー

は推奨する投資信託の数を限定し商品選択の幅

を狭めることで、解決が望まれる投資信託の統

合・併合という課題を先延ばしさせているよう

に見えなくもない。

　ロボアドバイザーの好みは世代を超えて変化

するものであり 32）、今後数年、数十年の間にロ

ボアドバイザーがどのように進化していくのか

は定かではない。しかしロボアドバイザーのデ

メリットやリスクをよく理解した上で、iDeCo

や NISA での活用方法を検討するなど 33）、ロボ

アドバイザーを上手く資産形成に役立てる方法

はあるかもしれない。そのためには、諸外国の

ように、わが国の規制当局や自主規制機関等が

ロボアドバイザーの可能性や限界についてよく

精査し、フィンテック企業の支援の必要性や投

資者保護の在り方などについて、より踏み込ん

だ検討を進めていくことが必要だろう。
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