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Ⅰ．はじめに 
 
米国証券取引委員会（SEC）は 2005 年 10
月 19 日、ソフトダラーの利用に係るガイダ
ンス案1を発表した。その翌日には、フィデ

リティがソフトダラーの利用に関して、リー

マン・ブラザーズとの間でパイロット・プロ

グラムを開始していることが報道された2。

これら米国での動きに先駆け、英国において

も、金融サービス機構（FSA）がソフトダ
ラーの利用に係る規則（2005 年 7 月）3、リ

テール向け投資商品におけるソフトダラーの

利用に係る規則案（2005年 10月）4を発表し

ている。 
本稿では、SEC のガイダンス案について、
その内容及び FSA 規則との相違について論
じた上で、フィデリティのパイロット・プロ

グラムの内容及びその意義について論ずるこ

ととする。 
 
Ⅱ．SECのガイダンス案 
 
１．背景 
一般的に、投資顧問業者などの資産運用会

社が証券会社に対して支払う手数料（コミッ
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1． 米国証券取引委員会（SEC）は 2005 年 10 月 19 日、ソフトダラーの利用に係
るガイダンス案を発表した。また、英国においても同年 7月、金融サービス機
構（FSA）がソフトダラーの利用に係る規則を発表している。 

2． SEC のガイダンス案は、運用会社がソフトダラーを用いて受け取ることがで
きる「売買執行とリサーチ」の基準を設定し、その範囲を明確にすることを

主眼とする。基本的には FSA に整合的なアプローチを採るものであるが、コ
ミッションの内訳の開示については、今回のガイダンス案には盛り込まれな

かった。 
3． フィデリティは、リーマン・ブラザーズ及びドイチェ・バンクとの間で、リ
サーチの費用をフィデリティが会社資産から支払うパイロット・プログラム
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と自体を止めるものであり、英米規制当局の求める水準を上回る措置となっ

ている。 
4． 今後、米国においてソフトダラーのアンバンドリングが進展する可能性が高
いと見られる中、①ソフトダラーに係るディスクロージャーの充実に向けた

SEC の施策、②業界他社がフィデリティの動きに追随するか、といった点が
注目される。 
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ション）は、株式などの売買注文執行に対す

る対価である。もちろん、コミッションは、

取引所等での注文執行に直接掛かるコストの

みをカバーするものではなく、発注に至るプ

ロセスで提供されるリサーチ情報や営業担当

者による助言など様々な付加的サービスへの

対価という性格を帯びている。ソフトダラー

契約とは、コミッションのこうした性格を踏

まえ、証券会社が運用会社に対し、一定のリ

サーチ等の付加的な財・サービスを提供する

ことを約し、その対価を一定額（若しくは売

買金額の一定割合）のコミッションとして受

領することを約する契約である。ここで言う

付加的な財・サービスへの対価が「ソフトダ

ラー」と呼ばれる。 
米国では、このようなソフトダラーを利用

する慣行は、1975 年の売買委託手数料の自
由化を機に形成された。固定手数料制の下、

運用会社にとって、支払うコミッションが同

じである以上、優れたリサーチや付加的サー

ビスを提供する証券会社に多くの発注を行う

インセンティブが働いた。しかし、手数料が

自由化されると、コミッションが最も低い証

券会社に発注しないと受託者責任違反に問わ

れかねなくなり、結果的に優れたリサーチ等

の入手が困難になるとの懸念を抱いた。そこ

で、1934年証券取引法第 28条(e)項に最良執
行義務のセーフハーバーを規定することによ

り、ソフトダラーを通じてリサーチや付加的

サービスを購入しても受託者責任に反しない

ことが明確化されることになったのである。 
1934年証券取引法第 28条(e)項では、顧客

口座に関して裁量権を持つ者（他人の資産の

運用を委託された投資顧問業者など）が、当

該顧客口座に関し、証券会社により提供され

る売買執行及びリサーチの価値に照らして、

証券会社に支払うコミッションが合理的であ

ると誠実に判断したのであれば、他の証券会

社に対して支払ったであろうコミッションよ

りも高い金額を当該顧客口座から支払ったと

いうだけの理由で、違法行為若しくは受託者

責任違反に問われることはない、とされた。

つまり、運用会社が証券会社に支払うコミッ

ションが一番安いものでない場合であっても、

リサーチなど投資意思決定に資するサービス

を考慮した上で最良と思われる売買執行の委

託先を選定すれば、最良執行義務違反を問わ

れない、というものである。 
しかし、ソフトダラーのコストは、顧客資

産より支払われるものであるため、運用会社

と顧客との間の利益相反や、透明性・アカウ

ンタビリティなどの問題があり、長年議論の

対象となってきた。SEC も 1975 年以降、三
度に渡り、同規定の解釈を統一するためのリ

リースを発出してきた。その中で、現在の解

釈において最も中心的な役割を果たしている

のは、1986年の SECリリース5であろう。 
1986 年のリリースにおいて SEC は、運用
担当者の投資意思決定に適法かつ適正な補助

を提供するものはリサーチに含まれるとした。

これは、従来、商業目的で一般大衆に提供さ

れているものについてはソフトダラーで支

払ってはならない、とされていた解釈を拡大

したものとされている。また、運用会社が受

け取る財・サービスが事務処理やマーケティ

ングなど運用業務以外にも用いられる「混合

利用（mixed use）」について、運用会社は、
当該財・サービスのコストをセーフハーバー

の対象となる部分とならない部分とに合理的

に配分しなければならず、その判断を誠実に

行ったことを示す記録を残しておかなければ

ならない、とされた。 
今般、SEC が発表したガイダンス案も、

1934年証券取引法第 28条(e)項の解釈に関す
るものだが、同規定について更なる解釈のガ

イダンスが必要となった理由として、SEC
は、①テクノロジーの発達により、過去の基

準の適用が困難になってきたこと、②運用会

社がセーフハーバーの対象となる「売買執行

とリサーチ」について、広範に過ぎる解釈を
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していること、を挙げている。後者について

は、SEC が 1998 年に行ったソフトダラーの
利用状況に関する調査6において、カーペッ

トやファックスなどの購入費、資格試験研修

費などに「リサーチ」の名目でコミッション

が充当されている実態が報告された。このよ

うな背景から、1934年証券取引法第 28条(e)
項に規定される「売買執行とリサーチ」につ

いて、範囲を明確にする必要が生じたわけで

ある。 
 
２．ガイダンス案の内容 

SEC はガイダンス案において、上記セー
フハーバーの対象となる「売買執行とリサー

チ」の範囲を明確化するべく、三段階のアプ

ローチを採っている。 
第一段階は、コミッションを対価として受

け取る財・サービスが、セーフハーバーの対

象となる「売買執行とリサーチ」に該当する

か否かを運用会社が判断する、というもので

ある。これは、今回のガイダンス案において

新たに導入された部分であり、運用会社の判

断の指針とするべく、「売買執行」と「リ

サーチ」がセーフハーバーの対象となるため

の基準を提示している。 
「リサーチ」については、コンテンツに係

る基準を設けている。即ち、セーフハーバー

の対象となる「リサーチ」は、1934 年証券
取引法第 28 条(e)項(3)号(A)(B)にある「アド
バイス」、「分析」、「レポート」を構成す

るものであるとしている。その上で、それら

の共通項から、「リサーチ」の内容が、リ

サーチ対象に関する考察若しくは知見を表す

るものに限られる、としている。 
「売買執行」については、時間軸に係る基

準を設けている。即ち、セーフハーバーの対

象となる「売買執行」は、1934 年証券取引
法第 28 条(e)項(3)号(C)にある、「売買執
行」、「売買執行に付随する機能」、「SEC
若しくは自主規制機関の規則で売買執行に関

連して義務付けられる機能」であるとしてい

る。その上で、業界の慣行に鑑み、「売買執

行」はプロセスであり、運用担当者が売買執

行を目的として証券会社に連絡した時点から、

運用担当者の運用する口座に証券が引渡され

る時点までの間に生じるものがセーフハー

バーの対象となる、としている（セーフハー

バーの対象となる／対象とならない売買執行

及びリサーチについては図表 1参照）。 
第二段階は、「売買執行」若しくは「リ

サーチ」に該当するとされた財・サービスが、

運用担当者の投資意思決定に適法かつ適正な

補助を提供するものであるか否かを運用会社

が判断する、というものである。これは、

1986 年の SEC リリースを踏襲するものであ
るが、同リリースでは「リサーチ」のみにつ

いてこの基準が用いられていたところ、今回

のガイダンス案では、「売買執行」について

もこの基準を適用することとした。 
そして、第三段階において、運用会社は、

支払ったコミッションの金額が証券会社から

受け取る財・サービスに照らして合理的であ

るか否か、誠実に判断することとされた。こ

れは、1934年証券取引法第 28条(e)項の文言
にある通りである。 
また、混合利用について、今回のガイダン

ス案は、1986 年の SEC リリースと同じ立場
を採り、その内容を改めて確認・強調した形

になっている（前項右段参照）。 
 
３．FSA規則との関係 

SEC は、金融市場のグローバル化、特に
米国市場参加者が海外とりわけ英国でのプレ

ゼンスを高めている状況を考慮し、市場参加

者のコンプライアンス・コストを下げるべく、

英国 FSA に整合的なアプローチを採ること
とした。 

FSA の規則は、①ソフトダラーで提供で
きる「売買執行とリサーチ」の範囲を定め、

②ソフトダラーの利用に係るディスクロー
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ジャーを充実させること、を内容とする。ま

た、 FSA 規則を受け、 IMA（ Investment 
Management Association）が発表した「年金
基金ディスクロージャー・コード（第二

版）」では、コミッションのうち、売買執行

の部分とそれ以外の部分の配分について、運

用受託者が委託者に開示することとされた。 
「売買執行とリサーチ」の範囲に関する

SEC ガイダンス案と FSA 規則との主な相違
としては、以下の三点を指摘できよう。第一

図表 1 セーフハーバーの対象となる／対象とならない売買執行及びリサーチ（例示） 
 

 セーフハーバーの対象となるもの セーフハーバーの対象とならないもの 

売
買
執
行 

・ ポストトレードの照合 
・ 証券会社－カストディアン－機関投資家

間のメッセージの伝達 
・ 機関投資家－証券会社間のアロケーショ

ンに関する電子的コミュニケーション 
・ カストディアンや清算機関への決済情報

の回送 
・ 証券会社－運用会社の OMS間の専用回線
・ ベンダーの OMS－証券会社間の専用回線
・ 運用会社－証券会社のトレーディングデ

スク間を直接ダイヤルアップでつなぐ専

用回線 
・ 証券会社に発注するためのメッセージ

サービス 
・ アルゴリズム取引ソフトウェア 
・ 市場に注文を回送するための証券会社の

トレーディングソフトウェア 

・ 運用会社の OMS（自社製、外部購入は問
わない） 

・ 電話、コンピュータ端末等のハードウェア

・ トレーディング分析 
・ コンプライアンスシステム 
・ 運用会社側のエラー修正のためのトレー

ディング及び関連サービス 

リ
サ
ー
チ 

・ リサーチレポート 
・ 経済的事象に結びつく政治的出来事に関

するレポート 
・ 金融関連のニューズレター、トレード

ジャーナル 
・ クオンツ分析ソフトウェア、証券ポート

フォリオ分析ソフトウェア 
・ セミナー、コンファレンス 
・ ポートフォリオ戦略に係る外部コンサル

タントのサービス 
・ 株価データ、企業の財務データ、経済指

標等のデータサービス 
・ パフォーマンス分析 

・ オフィス用品 
・ 電話回線 
・ 事務所の家具 
・ 給与（アナリストの給与も含む） 
・ 家賃 
・ 会計ソフト、手数料 
・ ホームページ設計 
・ 電子メールソフト 
・ インターネットサービス 
・ 法務費用 
・ 人事管理 
・ マーケティング 
・ 設備 
・ 各種会員費 
・ 専門ライセンス手数料 
・ 業務執行機能を補佐するソフトウェア 
・ セミナー参加に係る旅費、エンターテイメ

ント、食事代 
・ コンピューターハードウェア及び付属品、

回線（リサーチの送付に使うものも含む）

・ マーケティング目的のパフォーマンス分析

（注）リサーチでセーフハーバーの対象となるには、前頁右段のリサーチの基準を満たす必要がある 
（出所）SEC, “Commission Guidance Regarding Client Commission Practices Under Section 28(e) of the Securities 

Exchange Act of 1934”より野村資本市場研究所作成 
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に、FSA 規則ではセミナーがリサーチに含
まれないとされているが、SEC のガイダン
ス案では、セミナーがリサーチ対象に関する

考察若しくは知見を表するものである限り、

リサーチに含むとされている。第二に、FSA
規則では分析・加工されていない証券価格や

経済指標等のデータはリサーチに該当しない

とされたが7、SEC のガイダンス案では、こ
のようなデータの提供もリサーチになり得る

とされている。第三に、売買執行について、

FSA 規則では、運用担当者が投資若しくは
トレーディングの意思決定を行った時点と取

引が成立した時点との間に生じるもの、とし

ているのに対し、SEC のガイダンス案では、
運用担当者が売買執行を目的として証券会社

に連絡した時点と、運用担当者の口座に証券

が引渡される時点との間に生じるもの、とし

ている。 
ディスクロージャーに関する相違では、英

国においては、コミッションのうち売買執行

の対価に相当する部分とリサーチの対価に相

当する部分の内訳を開示することとされたが、

SEC が今回発表したガイダンス案では、そ
のような開示義務は盛り込まれていない8。

ただし、この点に関し、SEC はガイダンス
案において、コミッションに係る開示義務・

記録保持義務を運用会社に課すべきか否かを

検討している、としており、今後、英国と同

様の開示義務が米国で導入される可能性も否

定できない。 
 
４．ガイダンス案への反応 

SEC は今回のガイダンス案について、
2005 年 11 月 25 日までにパブリック・コメ
ントを募り、複数のコメントが寄せられた9。

総論においては SEC の見解に賛同するもの
がほとんどであるが、各論部分では様々な異

論が提起された。 
その中で複数見受けられたものとしては、

①OMS（オーダー・マネジメント・システ

ム）がセーフハーバーの対象外とされた点に

ついて、OMS にはリサーチ若しくは売買執
行としてセーフハーバーの対象となり得る機

能もあり、混合利用を認めるべき、②売買執

行に係る時間軸の基準について、その範囲が

狭すぎる、若しくは、1934 年証券取引法第
28 条(e)項に売買執行の定義があるため時間
軸の基準はいらない、といったものがある。 
また、フィデリティは、下記の同社の施策

について触れた上で、運用会社が会社資産で

証券会社からリサーチを購入する場合に係る

ガイダンスを求めている。1940 年投資顧問
法第 206(3)条では、投資顧問業者が投資顧問
顧客の個別事前同意を得ずに当該顧客と自己

勘定取引をすることを禁じている。フィデリ

ティの見解は、運用会社が会社資産を用いて

証券会社からリサーチを購入する場合、当該

運用会社は証券会社の投資顧問顧客となるが、

当該運用会社の運用するファンドは証券会社

の投資顧問顧客とはならないため、証券会社

は個別事前同意を得ずに当該ファンドと自己

勘定取引を行える、というものであり、これ

をガイダンスの最終版に規定するべき、とし

ている。 
 
Ⅲ．フィデリティの対応 
 
１．パイロット・プログラムの内容 
フィデリティは、2005年 10月 3日より、

リーマン・ブラザーズとの間で、売買執行と

リサーチについて別々に支払いを行うパイ

ロット・プログラムを開始した。また、

2005 年 12 月 20 日には、ドイチェ・バンク
とも同様の取り決めを交わしたことを発表し

た10。従来、リーマン・ブラザーズ及びドイ

チェ・バンクがフィデリティに提供する売買

執行とリサーチへの対価は、フィデリティの

顧客資産から支払われるコミッションが充当

されていたが、パイロット・プログラムの下、

リサーチについてはフィデリティが会社資産
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から支払うこととなる。 
フィデリティは 2004年 6月、SECのガイ
ダンス案に先駆け、マーケット・データにソ

フトダラーを利用するのを止めることを発表

しているが、その当時は、リサーチについて

は従来通り、ソフトダラーを利用するとして

いた。今回のパイロット・プログラムは、リ

サーチについても踏み込んでいる点で注目さ

れる。 
フィデリティは、本件パイロット・プログ

ラムについて、投資家のコストを低減するも

のであり、他のブローカーとも同様の取り決

めを協議中であるとしている11。 
 
２．パイロット・プログラムの意義 
フィデリティのパイロット・プログラムは、

英米においてソフトダラーに対する規制が強

化されていることを受けてのものではあるが、

その内容を見ると、英米規制当局の求める水

準を上回る措置となっている。即ち、米国と

比べ、より厳格な英国 FSA 規則でさえも、
運用会社が顧客にコミッションの配分につい

て開示することを求めるに止まっているとこ

ろ、フィデリティの場合は、コミッションを

リサーチの対価に充当すること自体を止めた

のである。 
その目的は、一義的には、投資家のコスト

を低減すると同時に、英米における規制強化

を受け、コンプライアンスの万全たるを期す

るものと言えよう。他方、本件パイロット・

プログラムについては、より規模の小さい競

合他社に圧力をかけることを目的としたもの

である、と見る向きもある。 
フィデリティは全世界で合計 223名の株式
アナリストをインハウスで擁しており12、外

部のリサーチへの依存度が相対的に低い。一

方、多くの運用会社は、フィデリティのよう

なリサーチ体制をインハウスで有しておらず、

証券会社の提供するリサーチへの依存度が高

い。フィデリティは、本件パイロット・プロ

グラムが業界他社によっても採用されること

を期待する、としているが、リサーチをコ

ミッションではなく会社資産から支払う慣行

が定着すれば、フィデリティのようなインハ

ウスのリサーチ機能を有していない運用会社

は、外部リサーチの購入に多くの費用をかけ

なければならず、競争上不利な立場に置かれ

る可能性が高いと言えよう。 
 
Ⅳ．今後の展望 
 
現在、米国において多く見受けられる動き

は、運用会社が頻繁に発注する証券会社に対

し、コミッションのうち売買執行の対価に相

当する部分とリサーチの対価に相当する部分

の内訳の明確化を非公式に求める、というも

のである。英国においても、2005 年 3 月に
FSA 規則案が発表された後に同様の現象が
生じている。 
各種報道等によると、今後、米国において、

ソフトダラーのどの部分がどの具体的な財・

サービスの対価であるかを明確に示そうとす

る現象、いわば「アンバンドリング」が進展

する可能性は極めて高い。問題は、その程度

であるが、大きく分けて、①ソフトダラーに

係るディスクロージャーの充実に止まる、②

リサーチについてコミッションを全く利用し

ない完全なアンバンドリングへの移行（即ち

ソフトダラーの廃止）、という二つのシナリ

オが考えられる。 
ディスクロージャーの充実にも様々なレベ

ルがあり得るが、その最たる例は、英国に見

られるようなコミッションの内訳の開示であ

ろう。しかし、SEC がソフトダラーに係る
ディスクロージャーの充実を求めるか否か、

求める場合、どの程度のものとなるかは、現

時点では全く見えてこない。 
他方、完全なアンバンドリングの事例とし

ては、フィデリティのパイロット・プログラ

ムが挙げられる。完全なアンバンドリングへ
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の移行については、SEC が何らかのアク
ションを採ることは想定し難いが、フィデリ

ティの事例に見られるように、規制の水準と

は関係なく行われることとなろう。しかし、

これについても、現時点ではフィデリティ一

社の動きに止まっており、この動きが大きな

トレンドとなるか否かについては、意見の分

かれるところである。 
今後は、①ソフトダラーに係るディスク

ロージャーの充実に向けた SEC の施策、②
業界他社がフィデリティの動きに追随するか、

といった点が注目される。 
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