
資本市場クォータリー 2006  Summer 

 68 

 
Ⅰ．はじめに 

 

2005 年 3 月に英国金融サービス機構

（FSA）がソフトダラーの規制強化に関する

規則案を発表して以来1、セルサイド及びバ

イサイドの間では、新たな規制に如何にして

対応するべきかが盛んに議論されている。そ

の最大の論点は、「コミッションのアンバン

ドリング」である。 
ソフトダラー契約では、ブローカーが運

用会社に対し、売買執行サービスに付加して

一定のリサーチ等の財・サービスを提供する

ことが約され、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

ブローカーが受領することが約される。FSA
の新規則は 2006 年 1 月に施行されたが、そ

の中では、ソフトダラーの乱用を防ぐことを

目的に、ソフトダラーの定義が明確化された。

即ち、ブローカーが運用会社に提供する財・

サービスのうち、どのような要件を満たすも

のであれば「売買執行」若しくは「リサー

チ」として、コミッションで支払いを行うこ

とができるか、ということが明確にされた。

そこでは、ソフトダラーを用いること自体、

即ち、運用会社がブローカーに対して、リ
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サーチへの対価を売買執行サービスへの対価

と一緒にコミッションとして支払うこと自体

が禁止されたわけではない。 
ただし、同規則を受けて策定された IMA

（Investment Management Association）の「年

金基金ディスクロージャー・コード（第二

版）」では、運用会社がブローカーに支払う

コミッションについて、売買執行サービスへ

の対価とリサーチへの対価の内訳を顧客の年

金基金に開示することとされた。これがいわ

ゆる「コミッションのアンバンドリング」で

あり、セルサイド及びバイサイド各社で対応

のあり方が議論されているところである。 
本稿では、2006 年 4 月 5 日～6 日にロンド

ンで開催された、セルサイド・リサーチの評

価機関である AQ リサーチ主催のコンファレ

ンス「アンバンドリング及びバイサイド・セ

ルサイドの関係の将来（Unbundling and the 
future of Buyside-Sellside relations）」（以下、

コンファレンスとする）で議論された内容を

中心に、コミッションのアンバンドリングを

巡る現在の状況について概観することとする。 
 

Ⅱ．リサーチの価格付け 
 
１．概要 

コミッションのアンバンドリングに関す

る議論で、最大の論点となっているのはリ

サーチの価格付けの問題である。従来のソフ

トダラー契約では、運用会社がブローカーか

ら受け取るリサーチへの対価を明示的に割り

出す必要はない。ところが、上記の通り、英

国の新たな規制体系の下では、コミッション

におけるリサーチへの対価と売買執行サービ

スへの対価を区分して開示しなければならな

くなったため、リサーチ価格を割り出す必要

が生じた。 
コンファレンスでは、リサーチ価格の算

出方法については、未だ確立されたものはな

く、各社手探りの状態だという見解が総意を

占めた。しかし、FSA 規則は既に施行され

ており、従来のままというわけにはいかない。

そこで、現状では、既存のコミッション・

レートを前提とした上で、①まず基本的な売

買執行サービスの価格を割り出し、②それに

付随する財・サービス2の価格を加え、③そ

の二つをコミッション・レートから差し引い

たものをリサーチ価格とみなす、という手法

が多用されているようである（図表 1 参照）。

なお、売買執行サービスの価格については、

セルサイドが提供するデータに基づき、バイ

サイドとセルサイドが交渉した上で決定する

ことが多いという。 
一方、上記のようなリサーチ価格の算出

方法は一時的に採用されているものに過ぎず、

リサーチ価格の算出は本来、リサーチの価値

そのものから算出するべきだという意見もあ

る。この考え方によれば、リサーチが実際に

どれだけ用いられたか、パフォーマンスの向

上にどれだけ寄与したか、という観点からリ

図表 1 一般的なリサーチ価格の算出方法 

 

既存のコミッション・レート
（A）

基本的な売買執行サービスの価格（B）

売買執行に付随する財・サービスの価格（C）

リサーチ価格（A－（B+C））
 

 
（出所）ロベコ社資料より野村資本市場研究所作成 
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サーチ価格が算出される必要がある。また、

リサーチの受け手であるバイサイドにとって

も、これが最も受け入れ易いリサーチ価格の

把握の仕方だとする。しかし、このようにリ

サーチの価値を定量化するのは、現時点では

実務上困難であるとの意見も多い。 
リサーチの価格付けに関しては、コン

ファレンスの主催者である AQ リサーチがセ

ルサイド 44 社に対してアンケート調査を

行っている。これによると、リサーチ価格の

算出方法で約 4 割を占めたのが、全てのリ

サーチに関して固定手数料とする方法であり、

上記のコミッションから売買執行に関連する

価格を差し引いたものをリサーチ価格とする

手法が、これに含まれる。次に多かったのが、

リサーチのパフォーマンスと使用頻度に基づ

く変動手数料であり、これが上記のリサーチ

の価値に基づく価格付けに該当する。また、

リサーチ価格の算出方法の決定プロセスにつ

いては、バイサイド顧客との交渉が最も多く、

リサーチ価格の規定の仕方は売買金額の一定

割合（ベーシス・ポイント）とするものが最

も多かった（図表 2 参照）。 
 
２．企業訪問の扱い 
リサーチの価格付けに関連して重要な論点

として提起されたのが企業訪問の扱いに係る

問題である。運用会社が投資対象企業若しく

は投資候補企業を訪問する際、ブローカーが

アレンジ等を行うことがリサーチとして位置

付けられるのか否かが争点となった。コン

ファレンスに参加していた FSA の職員によ

ると、企業訪問はバイサイドが企業を理解す

るために重要なものであり、リサーチではな

いと言い切ることはできず、場合によっては

リサーチに含めることもできる。そして、重

 

図表 2 リサーチの価格付けに関するアンケート結果 
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（注）サービスの種類は、アナリストとのミーティング、レポートなどの形態を指し、リサーチのパーツは、セク

ター分析、投資戦略などリサーチの種類を指す 
（出所）AQ リサーチ資料より野村資本市場研究所作成 
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要なのは、企業訪問が FSA 規則の規定する

リサーチの要件である「新たな洞察」や「知

的厳密さ」を有するものであるか否だと発言

した。FSA は規則を発表した際にも、どの

財・サービスがリサーチでありどれがリサー

チでないか、というアプローチは採らず、各

社が「新たな洞察を提供するもの」、「知的

厳密さを有するもの」などの基準に基づき、

個別の財・サービスがリサーチに該当するか

否かを判断するべきものとしている。そのた

め、実務上は、ブローカーによる企業訪問の

アレンジ等のほとんどが、リサーチに該当す

るものと判断され、リサーチに対する支払い

としてカバーされているものと思われる。 
なお、企業訪問のアレンジにおいてセルサ

イドを用いるか否かは、バイサイドのネーム

バリューによって大きく異なるようである。

例えば、BT 年金基金の運用会社であるハー

ミーズは、自ら企業訪問のアポイントメント

が取れるため、全て自社でアレンジを行うと

いう。同様に、英国の大手運用会社であるア

バディーン・アセット・マネジメントも、基

本的には自社でアレンジするという。それに

対し、ブティックのヘッジファンド運用会社

であるノース・オブ・サウス・キャピタルは、

リサーチはセルサイドのものを用い、企業訪

問もセルサイドにアレンジを依頼するという

3。その理由として、①企業による同社の認

知度が低いこと、②2～3 名の運用担当者と

数名のバックオフィス担当者しかいないこと、

③ストラクチャード・プロダクトを運用する

ため株主名簿に名前が出てこないこと、が挙

げられた。 
 
Ⅲ．コミッション・シェアリング・アグ

リーメント 
 
コミッション・シェアリング・アグリーメ

ント（CSA）とは、顧客資産から支払われる

コミッションの一部を、運用会社が指定する

サード・パーティーの業者に配分し、運用会

社が当該業者からリサーチを受け取る取り決

めを指す。サード・パーティーの業者への配

分比率についても運用会社が指示する（図表

3 参照）。 
CSA では、価格が明示されているサー

ド・パーティーのリサーチが用いられるため、

アンバンドリングへの有効な対応策として注

目されている。FSA も、利益相反の防止や

十分なディスクロージャーを行うことなど、

一定の要件を満たせば、新規制の下で CSA
を用いることを認めている。 
コンファレンスでは、CSA の活用は増加

しており、今後もその傾向は続くとの意見が

 

図表 3 コミッション・シェアリングの仕組み 

運用報酬等

運用サービス

運
用
会
社

ブ
ロ
ー
カ
ー

顧
客
（
資
産
）

発注

売買執行(a)

リサーチ料

サ
ー
ド
・パ
ー
テ
ィ
ー

リサーチ(b)

コミッション(a)+(b)

指定

運用報酬等

運用サービス

運
用
会
社

ブ
ロ
ー
カ
ー

顧
客
（
資
産
）

発注

売買執行(a)

リサーチ料

サ
ー
ド
・パ
ー
テ
ィ
ー

リサーチ(b)

コミッション(a)+(b)

指定

 
（出所）野村資本市場研究所作成 
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多数を占め、いずれは、ほとんどのバイサイ

ドとセルサイドの関係が CSA によって規定

されることになる、との意見もあった。米国

の金融リサーチ・コンサルティング会社であ

るグリニッジ・アソシエイツが 2006 年 1 月

に発表した調査結果によると4、英国バイサ

イドの 75%が CSA を用いている、若しくは

ブローカーと CSA の契約を交わす予定があ

るという。また、運用会社が CSA で用いる

ブローカーの数については、コンファレンス

会場で即席アンケートを採ったところ、大手

の運用会社で 6 社以上とする回答が最も多

かった。 
他方、CSA は、短期的にはコミッション

のアンバンドリングに対する有効なソリュー

ションとして用いられるものの、あくまでも

経過措置に過ぎず、アンバンドリングの考え

方や実務上の位置付けがよりはっきりしてく

れば、将来は別の形態が台頭してくるとの意

見も複数あった。 
 

Ⅳ．アンバンドリングを巡るその他の論点 
 
コミッションのアンバンドリングには、上

記以外にも様々な論点がある。以下で、その

主要なものを紹介する。 
 

１．アンバンドリングの形態 
コミッションのアンバンドリングには、二

つの形態があり得る。一つは、英国の新たな

規制体系の下で行われる「ディスクロー

ジャー・ベースのアンバンドリング」である。

これによると、コミッションのうち売買執行

サービスへの対価とリサーチへの対価の内訳

を開示することが求められ、売買執行サービ

スとリサーチについて運用会社が別々に支払

うことまでは求められない。もう一つは、リ

サーチへの支払いを売買執行サービスへの支

払いと別個に行うというもので、いわば「完

全なアンバンドリング」である。 

米国フィデリティが 2005 年末よりリーマ

ン・ブラザーズ及びドイツ銀行と行っている

パイロット・プログラムが、この「完全なア

ンバンドリング」に該当する。フィデリティ

は、上記 2 社との間で、リサーチについては

売買執行サービスへの対価とは別に、自社資

産から支払うこととした。米国でも、証券取

引委員会（SEC）が 2006 年 7 月 12 日に、ソ

フトダラーの利用に係るガイダンスを採択し

ているが5、これは、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したものであり、

英国 IMA のガイドラインに定められている

ような「ディスクロージャー・ベースのアン

バンドリング」にまでは踏み込んでいない6。

したがって、フィデリティによる「完全なア

ンバンドリング」に向けた動きは、米国の規

制よりも厳しい英国の規制の要求をも上回る

措置となる7。 
コンファレンスでは、フィデリティのよう

に自社資産でリサーチへの対価を支払うこと

は大手運用会社でないとできず、大手運用会

社の間でフィデリティに追随する動きを見せ

るものが出てくる可能性が指摘された。米国

の金融リサーチ・コンサルティング会社であ

るインテグリティ・リサーチ・アソシエイツ

が運用会社 75 社の CIO を対象に調査したと

ころ、25％が自社資産を用いてリサーチへ

の対価を支払っても良い、との結果が出たと

いう。また、このような慣行が定着すれば、

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多くの中小運用会社は外

部リサーチの購入に多額の自社資産を費やす

こととなるため、競争上不利な立場に置かれ

ることになり、ひいては中小運用会社の再編

に繋がる可能性も指摘された。 
 

２．売買執行のあり方の変容 
コミッションのアンバンドリングは、直接
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的にはセルサイド・リサーチのあり方に多大

な影響を及ぼすものであるが、結果的にはセ

ルサイドの売買執行のあり方にも影響を及ぼ

すものと見られている。 
コンファレンスで複数挙げられたアンバン

ドリングの売買執行への影響としては、①リ

サーチでは付加価値が付けられなくなり、執

行力が問われるようになる、②執行の価格競

争が始まり、コミッションの低下が生じる、

③大手ブローカーに発注が集中し、バイサイ

ドのブローカー・リストに載るブローカーの

数が減少する、などがあった。特に、コミッ

ションの低下については、コンファレンスの

即席アンケートでは、25％以上減少すると

の回答が最も多かった。 
また、モルガン・スタンレーの参加者は、

アンバンドリング後にセルサイドが差別化を

図れる分野としてブロック・トレーディング

を挙げ、その理由として、ブロック・トレー

ディングが相手方との交渉を伴い、付加価値

が高いためだとした。 
 
３．Mifid との関連 
金融商品市場指令（Mifid）とは、EU の証

券市場・投資サービス業者規制の基本法とし

て 2004 年 4 月に採択された EU 指令であり、

2007 年 11 月に施行される予定となっている。

Mifid では、金融サービス業者の最良執行義

務について定められているが、英国のような

コミッションの内訳開示までは盛り込まれて

いない。他方、Mifid 第 4 条では、EU 加盟国

は例外的な場合を除いて Mifid に追加して規

制を課すことができない、と定められている。

そのため、EU 加盟国として Mifid の適用対

象となる英国において、コミッションの内訳

開示を運用会社に求めることが認められるの

か否かが争点となっている。 
コンファレンスでは、Mifid の影響で英国

におけるコミッションのアンバンドリングに

向けた動きが後退する、という意見は全く出

なかった。むしろ、Mifid に規定される最良

執行義務の考えを突き詰めていけば、アンバ

ンドリングは大陸欧州にも広まってしかるべ

きだとする意見もあった。また、FSA のジョ

ン・タイナーCEO も、英国の規制は Mifid 第

4 条の下でも認められるはずだとしており、

欧州委員会との交渉の必要性を説いている8。

この点に関しては、引き続き議論が必要とさ

れるものの、Mifid 第 4 条によって英国にお

けるアンバンドリングの見直しが迫られる可

能性は低いと見る向きが多勢である。 
 

４．リテール投資商品の扱い 
コンファレンスでは取り上げられなかった

が、英国におけるコミッションのアンバンド

リングで今一つ争点となっているのが、投資

信託などのリテール投資商品の扱いである。

FSA は、リテール投資家が、保有する投資

商品のポートフォリオ運用に掛かる手数料の

内訳に関する情報を入手しても、それを理解

できるだけの専門知識を有していないであろ

うこと、開示された内容について不満があっ

たとしても運用会社にそれを訴える有効な手

段を有していないことから、別段の扱いが必

要であるとしていた。 
そこで FSA は 2005 年 9 月 30 日、リテー

ル向け投資商品におけるソフトダラーの利用

に関する規則案9を発表した。同規則案では、

リテール投資商品の投資家の「代表者」を設

置し、その「代表者」が投資家に代わってコ

ミッションに関する開示内容を検討し、必要

であれば運用会社と個別にやり取りすること

とされた。「代表者」には、例えば、ユニッ

ト・トラストの受託会社やインベストメン

ト・トラストの独立取締役がなることとされ
10、運用会社がコミッションの見返りに受け

取った財・サービスが適切なものであるか否

かをモニタリングすることとされた。 
しかし、FSA はパブリックコメントの結

果を受け、2006 年 6 月 29 日、この分野で規
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則を制定することは取りやめ、業界の自主的

な取り組みに委ねることとした。その上で、

業界の取り組みがリテール投資家保護に十分

であるか否かを 2008 年に検討することとし

た。 
 
Ⅴ．終わりに 
 
コミッションのアンバンドリングは、セル

サイド・リサーチが提供し得る付加価値その

ものに係わるものではないが、本稿で指摘し

たいくつかの動向からも、セルサイド・リ

サーチのあり方が問い直されている、という

ことは言えよう。 
コンファレンスでも、アンバンドリングの

結果、バイサイドが外部リサーチ購入の費用

を意識せざるを得なくなり、運用会社による

リサーチのインハウス化が進む、との見方も

示された。ただし、中小型株まではバイサイ

ドでカバーしきれないであろうことから、結

果的に、セルサイドの中小型株リサーチの付

加価値が相対的に高まり、アンバンドリング

後のセルサイド・リサーチの差別化の分野に

なり得る、との指摘が複数なされた。 
一方、従来のリサーチとは若干趣を異にす

るサービスも出現している。短期売買を繰り

返すヘッジファンドを主な対象とし、企業の

ファンダメンタル分析はせず、売り買いの推

奨を中心とした「投資アイディア」の提供を

目的に、欧州の大手セルサイド 4 社が共同で

インターネット上のプラットフォームを開設

するなどの動きである11。 
もっとも、リサーチの価格付けや CSA、

「完全なアンバンドリング」に関する議論に

もあるように、アンバンドリングへの対応に

ついては、セルサイド、バイサイドとも手探

りの状況にあるのが現状である。当面は、業

界のスタンダード確立に向けた試行錯誤が続

くものと思われる。 
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