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Ⅰ．はじめに 

 
欧州の大手投資銀行 4社は 10月 31日、電
子的に標準化された投資アイディアを単一の

プラットフォームで提供するサービスを開始

した  。投資銀行ビジネスにおけるヘッジ
ファンドのプレゼンスが高まる中、ヘッジ

ファンドに対して更なる付加価値を提供する

手段として注目される。 
本稿では、新しく創設されたトレード・ア

イディアズの内容を概観した上で、背景にあ

るヘッジファンドの台頭やリサーチ・レポー

トの位置付けの変容について論ずることとす

る。 

 
Ⅱ．トレード・アイディアズの内容 
 
１．概要 
投資アイディア・プラットフォームのスポ

ンサーとなる投資銀行 4社は、シティグルー
プ、クレディ・スイス・ファースト・ボスト

ン、ドレスナー・クラインオート・ワッサー

スタイン、メリルリンチであり、システムの

オペレーションは YouDevise社が担う。ジョ
イント・ベンチャーとしてトレード・アイ

ディアズ社が設立され、インターネット上の

プラットフォーム RDC（ Repository and 
Distribution Centre）を通して、ヘッジファン
ド等のバイサイドに投資アイディアの提供を

行う1。 
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要 約 

1． 欧州の大手投資銀行 4 社は 2005 年 10 月、ジョイント・ベンチャーによるト
レード・アイディアズの提供を開始した。これは、電子的に標準化された投

資アイディアを単一のプラットフォームで提供するサービスである。 
2． セルサイドがトレード・アイディアズを利用して提供する投資アイディア
は、売り買いのリコメンデーションや、そのリコメンデーションに対する自

信などとなっている。バイサイドは、分析ツールを用いることにより、個別

のセルサイドのパフォーマンスを測定・評価することができる。 
3． このようなサービスを投資銀行グループが提供し始めた背景としては、①投
資銀行のビジネスにおけるヘッジファンドのプレゼンスの高まり、②ソフト

ダラーに対する規制の強化により、リサーチ・レポート以外の形で明示的な

付加価値を提供することが必要となったこと、が挙げられる。 
4． 情報ベンダーが提供している同様のサービスもあるが、トレード・アイディ
アズは、ブローカー連合主導で顧客への新たな情報提供形態を創設したもの

であり、その意義は大きい。 
 

 

アセット・マネジメント 
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バイサイドは、従来、複数の売買執行ブ

ローカーと個別の回線で接続されていたとこ

ろ、トレード・アイディアズによって単一の

プラットフォームを経由して複数のセルサイ

ドと接続することが可能となる（図表 1 参
照）。メリルリンチのニキ・ビアティ氏によ

ると、現在のシステムでは、セルサイドが上

位 5 社の顧客に投資アイディアを送るのに
20 分程かかる場合もあるが、トレード・ア
イディアズの導入によって、必要な情報を必

要な時に迅速に送ることが出来るようになる

としている。 
トレード・アイディアズへの接続に係る費

用は、投資アイディアを生成するセルサイド

が年間 15,000 ポンド、それを受け取るバイ
サイドは無料となっている。また、基本的に

は、投資アイディアの受け手は、セルサイド

が事前に指定した者となるが、実際はバイサ

イド顧客の要望に応じてセルサイドが導入す

るケースも多くなるものと思われる。 
このように、投資アイディア・プラット

フォームは、売買執行ブローカーによるバイ

サイド顧客への付加価値サービスと位置付け

ることができる。後述するように、ブローカ

レッジ・ビジネスにおけるヘッジファンドの

重要性が高まる中、特にヘッジファンドに対

するサービス向上に用いられることを念頭に

設計されたものと言えよう。 
 
２．実際の利用 
図表 2 は、トレード・アイディアズを用い
る際、投資アイディアを提供するセルサイド

が入力する画面である。ここにある投資アイ

ディアの具体的な内容は、売り買いのリコメ

ンデーション、リコメンデーションに対する

自信、投資金額、ターゲット・プライス、な

どであり、個別企業に関するリサーチ・レ

ポートをよりシンプルにした内容と言えよう2。 
情報の受け手は、トレード・アイディアズ

のシステム上にある分析ツールを用い、受け

取った情報に基づいたトレーディングを実際

に行わなくとも、個別の投資アイディア提供

主体のパフォーマンスを測定し、評価するこ

とができる。また、プログラムを組むことに

より、トレード・アイディアズ経由で得た投

資アイディアを自社のシステムに自動的に取

り込むこともできる。それにより、ポート

フォリオの一部の運用をセルサイドの投資ア

イディアに事実上一任しているヘッジファン

ドもあるという。 
 

 
 

図表 1 トレード・アイディアズの利用による情報フローの変化 

 

（出所）トレード・アイディアズ社ホームページ 

トレード・アイディアズ導入前 
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Ⅲ．背景 
 
１．ヘッジファンドの台頭 
投資アイディア・プラットフォームを投資

銀行グループが提供し始めた背景の一つに、

投資銀行のビジネスにおけるヘッジファンド

のプレゼンスの高まりが挙げられる。 
ヘッジファンドのグローバルな資産残高は

近年堅調に増加しており、2004 年末で 9,730
億ドルに達していると言われている（図表 3
参照）。また、ヘッジファンドは一般的に、

売買頻度が高い上、伝統的な投資顧問会社と

比べ、投資銀行に対して手間暇のかかる各種

の依頼をすることが少なく、セルサイドに

とってコスト効率の良い顧客とされる。さら

に、ヘッジファンド向けの貸株や決済代行等

のプライム・ブローカレッジからの収益もあ

る。投資銀行のプライム・ブローカレッジ・

ビジネスは近年伸びており、モルガン・スタ

ンレーの調査によると、2005 年には前年度
比 28％増の 30億ポンド以上の利益を上げ、
2006年にはさらに 11％増加するという3。 
こうした背景もあり、ヘッジファンドは、

投資銀行にとって最も収益性の高い重要顧客

と見られるようになり、彼らからのオーダー

フローを獲得するために、更なる付加価値の

提供が必要となってきている。 
また、短期売買を繰り返す多くのヘッジ

ファンドにとって、個別企業のファンダメン

タルズについて詳細に分析したリサーチ・レ

ポートよりも、売り買いのリコメンデーショ

ンを中心としたシンプルな情報の方が需要が

高いとも言われている。さらに、そのような

ヘッジファンドにとって、セルサイドから得

た情報をマニュアルで自社のトレーディン

グ・システムに入力するよりも、電子的に標

準化された情報を自動的に自社のシステムに

図表 2 トレード・アイディアズのセルサイド用スクリーン 
 

ティッカー 企業名

リコメンデーション
に対する自信

売り／買い 通貨金額

ターゲット
プライス

タッチプライス
／VWAP

コメント

リンク先、
添付資料

提供した投資
アイディア数

現在の
投資金額

投資可能
金額

投資アイディア
を提供する先
を選択する

対象企業名対象ファンド名
送信ボタン ストップロス

警告

ティッカー 企業名

リコメンデーション
に対する自信

売り／買い 通貨金額

ターゲット
プライス

タッチプライス
／VWAP

コメント

リンク先、
添付資料

提供した投資
アイディア数

現在の
投資金額

投資可能
金額

投資アイディア
を提供する先
を選択する

対象企業名対象ファンド名
送信ボタン ストップロス

警告  
 
（注）ストップロス警告は、対象銘柄の値動きが予想に反した場合、一定の水準でセルサイドに警告を出す仕

組み。セルサイドは、それに基づいて投資アイディアをアップデイトするなどの対処を行う。 
（出所）トレード・アイディアズ社資料より野村資本市場研究所作成 
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取り入れたほうが効率的となる。 
前述のように、トレード・アイディアズの

システムでは、セルサイドの投資アイディア

を自動的に受け手のシステムに取り込むプロ

グラムが可能となっており、上記のような

ヘッジファンドのニーズを汲み取ったものと

言えよう。 
 
２．リサーチ・レポートの位置付けの変容 
一方、セルサイドにとっても、英米におけ

るソフトダラー規制の強化により、オーダー

フローを獲得するためには従来のリサーチ・

レポートでは事足りないという事情が生じて

いる。 
英国では、今年 7月に FSA（英国金融サー
ビス機構）がソフトダラーの利用に係る規則

を発表し、米国では 10月に SEC（米国証券取
引委員会）がソフトダラーの利用に係るガイ

ダンス案を発表した。何れも、ソフトダラー

の対象となる「売買執行」と「リサーチ」の

範囲を明確にすることによってソフトダラー

の乱用を防ぐことを主眼とするものであるが、

英国の新しい規制体系の下では、運用会社が

支払ったコミッションのうち売買執行に係る

部分とリサーチに係る部分を分けて顧客に開

示することが求められるようになった。 
これを受け、英国のみならず、米国や日本

の証券会社や運用会社の間でコミッションの

アンバンドリングを巡る議論が始まり、既に

米国大手資産運用会社のフィデリティはリー

マン・ブラザーズとの間でコミッションとは

別にリサーチの対価を支払うパイロット・プ

ログラムを開始したとされている4。 
バイサイドの顧客は、セルサイド・リサー

チに重きを置かない場合もあり、特にヘッジ

ファンドではこの傾向が強いとされる。その

ため、コミッションとは別立てでリサーチの

対価を支払うこととなると、リサーチ・レ

ポートをブローカレッジ・サービスの差別化

要因として用いることが困難となり、他の形

で明示的な付加価値をバイサイドに提供する

ことが必要となる。 
 
Ⅳ．終わりに 

 
トレード・アイディアズと同様のものとし

て、金融経済情報ベンダーのファクトセッ

ト・リサーチ・システムズ社が提供するアル

ファ・ネットワークというサービスが存在す

る5。これは、売り買いのリコメンデーショ

図表 3 世界のヘッジファンド残高推移 
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（出所）ヘッジファンド・リサーチ社データより野村資本市場研究所作成 
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ンやターゲット・プライスなどをインター

ネット経由で特定のバイサイドに送信する仕

組みであり、トレード・アイディアズ社のも

のとほぼ同じ内容となっている。 
アルファ・ネットワークについては、顧客

の数が増えるとセルサイドの使用料負担が重

くなるなどの批判があり6、ブローカー連合

で同様のシステムを作ろうという噂が一部

あったとされる。トレード・アイディアズは、

まさにブローカー連合によるものであり、ベ

ンダー主導のアルファ・ネットワークに対抗

して、プレイヤー主導でヘッジファンドを中

心とした顧客への新たな情報提供形態を創設

した意義は大きい。 
 

 
                                                        
1 システム自体は以前から四社によって利用されて
いたが、今般他社向けにも公開されることとなった。 
2 なお、個別企業のリサーチを添付資料としてト
レード・アイディアズ経由で顧客に送るケースは既

にあるという。 
3  “Hedge funds boost bank income”, Financial Times, 
11/18/2005 
4 神山哲也「米国におけるソフトダラーを巡る動
き」（金融情報アップデイト No. 05-12）参照。 
5 元々ロンドンのストリーム VPN 社が創設したもの
だが、ニューヨークのファクトセット・リサーチ・

システムズ社が今年 7月に同社を買収した。 
6 トレード・アイディアズは RDC への接続で年間
15,000 ポンドをセルサイドに課金するのに対し、ア
ルファ・ネットワークはバイサイド顧客一社に当た

り月額 500 ポンドの使用料をセルサイドに課金する。 


