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(57)【特許請求の範囲】
【請求項１】
　市場取引可能な複数の資産又は負債をユーザが取引して、単一かつカスタマイズ可能な
投資ポートフォリオを形成するために、ユーザコンピュータに接続されるサーバにおいて
アグリゲーションを用いる方法であって、
　前記サーバが、ユーザ識別情報とユーザ選好情報とを含む取引データを前記ユーザコン
ピュータから受信する段階と、
　前記サーバが、前記ユーザが直接所有する市場取引可能な複数の異なる資産又は負債を
含むユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを、前記取引データから投資分配モデル
を使用して構築し、かつ前記ユーザコンピュータに送信する段階と、
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータによって特定されたユーザがカスタマイズ可能
なポートフォリオを全体として取引する注文を前記ユーザコンピュータから受信する段階
と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれを市場で取引するた
めに、前記市場取引可能な複数の異なる資産又は負債のそれぞれの取引注文を、前記特定
されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを全体として取引する前記注文に基づ
いて前記ユーザのために決定する段階と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれのために、１人又は
複数の他のユーザの１つ又は複数の取引注文とともに集計した前記ユーザの前記取引注文
を保持する段階であって、前記集計は、前記それぞれの市場取引可能な異なる資産又は負
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債の他の取引注文と、前記それぞれ市場取引可能な異なる資産又は負債の単一の株式、単
位未満株、又は端株を含む少なくとも１つの取引注文とを組み合わせる段階を含む段階と
、
　前記サーバが、前記集計による前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれの１
つ又は複数の取引を実行して、前記ユーザコンピュータからの前記注文を履行して、前記
特定されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを取引するために、指示を送信す
る段階であって、前記特定されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオは、前記実
行の後に前記ユーザに直接所有される段階と、
　を具備することを特徴とする方法。
【請求項２】
　前記特定されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを全体として取引する前記
注文は、グラフィックユーザインタフェースを介する前記ユーザの単一の指示に基づく請
求項１に記載の方法。
【請求項３】
　前記選好情報は、資産配分モデルへの入力を含み、前記サーバが、前記資産配分モデル
入力に基づいて、結果として生じる前記ユーザの投資クラスのパーセンテージ配分を構築
する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項４】
　前記サーバが、第三者支払決済システムへの前記ユーザの電子支払要求を伝送し、前記
要求に応答して、前記第三者支払決済システムから前記ユーザの支払データを電子的に受
信する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項５】
　前記サーバが、前記ユーザの支払口座を維持する段階をさらに具備する請求項４に記載
の方法。
【請求項６】
　前記サーバが、前記ユーザの支払口座に少なくとも所定の金額がある場合にのみ、前記
ユーザのための資産又は負債の取引を許可する段階をさらに具備する請求項５に記載の方
法。
【請求項７】
　前記集計は、前記資産又は負債の少なくとも１つの単一の買い注文及び／又は単一の売
り注文を生成する段階を具備する請求項１に記載の方法。
【請求項８】
　前記実行する段階は、前記単一の買い注文及び／又は前記単一の売り注文を電子取引シ
ステムに伝送する段階を具備する請求項７に記載の方法。
【請求項９】
　前記サーバが、前記ユーザの識別情報及び選好情報を前記ユーザコンピュータに要求し
、投資資産のパーセント配分に比例したユーザのポートフォリオを構築し、かつ前記ユー
ザコンピュータに許可されるポートフォリオの特性に応じて確立されるパラメータ及び制
約を設定するために、複数の資産又は負債を選択する段階と、をさらに具備する請求項１
に記載の方法。
【請求項１０】
　前記サーバが、前記ユーザの選好情報に従う前記ユーザの所望のポートフォリオに、前
記ユーザの実際のポートフォリオを適合させるために、前記ユーザのポートフォリオを構
築し又は修正する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１１】
　前記複数の取引は、前記ユーザのポートフォリオへの定期的な金銭出資に比例する前記
資産又は負債の少なくとも１つを取引する注文を含む請求項１に記載の方法。
【請求項１２】
　前記定期的な金銭出資は、週毎の出資、月毎の出資、及び年毎の出資の１つ又は２つ以
上を含む請求項１１に記載の方法。
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【請求項１３】
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータから少なくとも前記ユーザ、又は前記複数の他
のユーザの一人による、前記資産又は負債の少なくとも１つの端株の取引注文を受信する
段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１４】
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータから少なくとも前記ユーザ、又は前記複数の他
のユーザの一人による、前記資産又は負債の少なくとも１つの単位未満株の取引注文を受
信する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１５】
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータから少なくとも前記ユーザ、又は前記複数の他
のユーザの一人による、前記資産又は負債の少なくとも１つの少数の株式の取引注文を受
信する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１６】
　前記サーバが、前記ユーザが取引する１つ、又は２つ以上の前記資産又は負債について
の課税基準を維持する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１７】
　前記サーバが、前記ユーザが保有する前記資産又は負債の投票権に関する情報を、前記
ユーザコンピュータに提供する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項１８】
　前記サーバが、前記資産又は負債のなくとも１つについての単一の買い注文及び／又は
単一の売り注文に関する実際の取引価格形成情報を受信する段階をさらに具備する請求項
８に記載の方法。
【請求項１９】
　前記サーバが、前記ユーザが取引するそれぞれの資産又は負債に関する実際の取引価格
形成情報を、前記ユーザコンピュータに伝送する段階をさらに具備する請求項１８に記載
の方法。
【請求項２０】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、前記ユーザが取引する前記資産又は負債
のなくとも１つについての実際の取引価格形成情報に従って標準業界基準に対する前記ユ
ーザのポートフォリオのリスク及び相関示差リターンの表示を変更する段階をさらに具備
する請求項１９に記載の方法。
【請求項２１】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、受信した前記実際の取引価格形成情報が
、以前に決定したパーセント配分に前記ユーザのポートフォリオが既に適合しない場合は
、前記ユーザのポートフォリオを前記パーセント配分に適合させるために、グラフィカル
ユーザインターフェースを介して、前記ユーザのポートフォリオを変更する段階をさらに
具備する請求項２０に記載の方法。
【請求項２２】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、ユーザ識別情報を前記ユーザが提供でき
る所定のワールドワイドウェブサイトにグラフィカルユーザインターフェースを表示する
段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項２３】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、カラーコード、数値インジケータ、及び
目盛り板上の矢印からなるグループから選択される１つとして、標準業界基準に対する前
記ユーザのポートフォリオのリスク及び相関示差リターンをグラフィカルユーザインター
フェースに表示する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項２４】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、数値範囲上の矢印として標準業界基準に
対する前記ユーザのポートフォリオのリスク及び相関示差リターンを、グラフィカルユー
ザインターフェースに表示する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
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【請求項２５】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、前記カラーコード、前記数値インジケー
タ、及び前記目盛り板上の矢印からなる前記グループから選択される１つを、前記ユーザ
コンピュータが変更することに応じて、前記ポートフォリオの特性を変更する段階をさら
に具備する請求項２３に記載の方法。
【請求項２６】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、前記数値範囲上の矢印の位置を前記ユー
ザコンピュータが変更することに応じて、前記ポートフォリオの特性を変更する段階をさ
らに具備する請求項２４に記載の方法。
【請求項２７】
　前記サーバ、又は前記ユーザコンピュータが、グラフィカルユーザインターフェースの
プログラムが古いバージョンであることを検知すると、グラフィカルユーザインターフェ
ースのプログラムのアップデートバージョンを自動的にダウンロードする段階をさらに具
備する請求項１に記載の方法。
【請求項２８】
　前記複数の取引の集計は、前記複数の取引を時間周期によって集計する段階をさらに具
備する請求項１に記載の方法。
【請求項２９】
　前記時間周期には、３時間毎を含む請求項２８に記載の方法。
【請求項３０】
　前記複数の取引の前記集計は、１日に１回ある時間に集計する段階を具備する請求項１
に記載の方法。
【請求項３１】
　前記複数の取引の前記集計は、所定の複数の時間に１日に複数回集計する段階を具備す
る請求項１に記載の方法。
【請求項３２】
　前記複数の取引の前記集計は、取引の量によって集計する段階を具備する請求項１に記
載の方法。
【請求項３３】
　前記サーバが、前記複数の取引を集計した後に、前記資産又は負債の少なくとも１つの
単一の買い注文、又は単一の売り注文の何れかを取得するために、前記ユーザと前記１人
又は２人以上の他のユーザの前記複数の取引の売り注文に対する買い注文を相殺決算処理
する段階をさらに具備し、１つ又は２つ以上の取引を実行する前記段階は、前記単一の買
い注文、又は前記単一の売り注文を実行する段階を具備する請求項１に記載の方法。
【請求項３４】
　前記単一の買い注文、又は前記単一の売り注文を実行する段階は、前記単一の買い注文
、又は前記単一の売り注文を電子取引システムに送信する段階を具備する請求項３３に記
載の方法。
【請求項３５】
　前記サーバが、所定の期間のそれぞれのユーザがポートフォリオに投資した金額に関す
るデータを前記複数の他のユーザのそれぞれのユーザから受信する段階と、
　前記サーバが、前記それぞれのポートフォリオの資産又は負債を購入して、前記要求し
た購入の支払を取得するために、前記それぞれのユーザから受信する指示に基づいて電子
支払決済システムにアクセスする段階と、
　をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項３６】
　１つ又は２つ以上の取引を実行する前記段階は、それぞれの資産又は負債における単一
の取引として集計される取引を電子取引システムに送信する段階を具備する請求項１に記
載の方法。
【請求項３７】
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　ユーザが直接所有する市場取引可能な複数の異なる資産又は負債の単一かつカスタマイ
ズ可能なポートフォリオにおいて特定の投資をユーザが構成するために、ユーザコンピュ
ータに接続されたサーバにおいてアグリゲーションを用いる方法であって、
　前記サーバが、前記ユーザが直接所有する市場取引可能な複数の異なる資産又は負債を
含む単一かつカスタマイズ可能なポートフォリオを、投資分配モデルを使用して取引デー
タから構築し、かつ前記ユーザコンピュータに送信する段階と、
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータによって特定された金額の前記単一かつカスタ
マイズ可能なポートフォリオを全体として購入する注文を前記ユーザコンピュータから受
信する段階と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれを市場で取引するた
めに、前記市場取引可能な複数の異なる資産又は負債のそれぞれの取引注文を、前記特定
された金額の前記単一かつカスタマイズ可能なポートフォリオを全体として購入する前記
注文に基づいて前記ユーザのために決定する段階と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれのために、１人又は
２人以上の他のユーザの１つ又は２つ以上の取引注文とともに集計した前記ユーザの前記
取引注文を保持する段階であって、前記集計は、前記それぞれ市場取引可能な異なる資産
又は負債の他のユーザからの他の取引注文と、前記それぞれの市場取引可能な異なる資産
又は負債の単一の株式、単位未満株、又は端株を含む少なくとも１つの取引注文とを組み
合わせる段階を含む段階と、
　前記サーバが、前記集計による前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれの１
つ又は複数の取引を実行して、前記ユーザコンピュータからの前記注文を履行して、前記
特定された金額の前記単一かつカスタマイズ可能なポートフォリオを購入するために指示
を送信する段階であって、前記特定された金額の前記単一かつカスタマイズ可能なポート
フォリオは、前記実行の後に前記ユーザに直接所有される段階と、
　を具備することを特徴とする方法。
【請求項３８】
　市場取引可能な複数の資産又は負債をユーザが取引して、ユーザがカスタマイズ可能な
投資ポートフォリオを形成するために、ユーザコンピュータに接続されたサーバにおいて
アグリゲーションを用いる方法であって、
　前記サーバが、ユーザがカスタマイズ可能な投資ポートフォリオに含まれる市場取引可
能な複数の異なる資産又は負債の選択情報を前記ユーザコンピュータから受信する段階と
、
　前記サーバが、前記ユーザが直接所有する市場取引可能な複数の異なる資産又は負債を
含むユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを、投資分配モデルを使用して取引デー
タから構築しかつ前記ユーザコンピュータに送信する段階と、
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータによって特定されたユーザがカスタマイズ可能
なポートフォリオを全体として取引する注文を、前記ユーザコンピュータから受信する段
階と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれを市場で取引するた
めに、前記市場取引可能な複数の異なる資産又は負債のそれぞれの取引注文を、前記特定
されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを全体として取引する前記注文に基づ
いて、前記ユーザのために決定する段階と、
　前記サーバが、前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれのために、１人又は
複数の他のユーザの１つ又は複数の取引注文とともに集計した前記ユーザの前記取引注文
を保持する段階であって、前記集計は、前記それぞれの市場取引可能な異なる資産又は負
債の他の取引注文と、前記市場取引可能な異なる資産又は負債の前記それぞれの単一の株
式、単位未満株、又は端株を含む少なくとも１つの取引注文とを組み合わせる段階を含む
段階と、
　前記サーバが、前記集計による前記市場取引可能な異なる資産又は負債のそれぞれの１
つ又は複数の取引を実行して、前記ユーザコンピュータからの前記注文を履行して、前記
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特定されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオを取引するために指示を送信する
段階であって、市場取引可能な複数の異なる資産又は負債のそれぞれは、前記送信の後に
前記特定されたユーザがカスタマイズ可能なポートフォリオに含まれる段階と、
　を具備することを特徴とする方法。
【請求項３９】
　前記市場取引可能な資産又は負債は、１つ又は２つ以上のデリバティブな証券を具備す
る請求項１、３７又は３８の何れか１項に記載の方法。
【請求項４０】
　前記市場取引可能な資産又は負債は、ユーザの利益のために第三者に信託される１つ又
は２つ以上の証券を具備する請求項１、３７又は３８の何れか１項に記載の方法。
【請求項４１】
　前記市場取引可能な資産又は負債は、信託ベースの１つ又は２つ以上のデリバティブ証
券を具備する請求項１、３７又は３８の何れか１項に記載の方法。
【請求項４２】
　前記市場取引可能な資産又は負債は、１つ又は２つ以上の上場投資ファンドを具備する
請求項１、３７又は３８の何れか１項に記載の方法。
【請求項４３】
　前記市場取引可能な資産又は負債は、１つ又は２つ以上の上場投資ミューチュアルファ
ンドを具備する請求項１、３７又は３８の何れか１項に記載の方法。
【請求項４４】
　前記選択は、複数の資産又は負債の所定の配分の組の中から選択することを含む請求項
３８に記載の方法。
【請求項４５】
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータから受信した基準を満たす複数の資産、又は負
債の中で、前記ユーザコンピュータから受信した投資総額を配分する段階であって、前記
総額と同等な金額、又は時価総額加重金額の一方を前記複数の資産、又は負債のそれぞれ
に配分する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項４６】
　前記ポートフォリオを構築する段階が、前記選好情報に含まれるポートフォリオのタイ
プに基づき、前記ユーザコンピュータにデフォルトのポートフォリオを提供することを含
む請求項１に記載の方法。
【請求項４７】
　ポートフォリオの前記タイプが、ダウ３０種、Ｓ＆Ｐ５００インデックス、ラッセル２
０００種で構成されるグループから選択される少なくとも１つを有する請求項４６に記載
の方法。
【請求項４８】
　前記ポートフォリオを構築する段階が、前記コンピュータが、ダウ３０種、Ｓ＆Ｐ５０
０インデックス、ラッセル２０００種で構成されるグループから選択される１つと同様の
リスク／リターン特性を反映するポートフォリオを構築することを含む請求項１に記載の
方法。
【請求項４９】
　前記サーバが、特定の投資家グループによって選択された資産、又は負債のリストを前
記ユーザコンピュータに提供する段階をさらに具備する請求項１に記載の方法。
【請求項５０】
　前記特定の投資家グループが、法律家、株式仲買人、エンジニア、会計士、農業経営者
、作家、経営者、及び労働組合のリーダーで構成されるグループから選択される少なくと
も１つを有する請求項４９に記載の方法。
【請求項５１】
　前記サーバが、前記ユーザコンピュータに、投資家選好情報と、投資される量と支払い
方法とを含む投資家の投資情報と、投資家の識別情報とを要求する段階をさらに具備する
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請求項１に記載の方法。
【請求項５２】
　前記ポートフォリオを構築する段階が、１つ、又は複数のあらかじめパッケージ化され
た資産、又は負債のグループを前記ユーザコンピュータに伝送する段階と、
　選択された前記１つ、又は複数のあらかじめパッケージ化されたグループに関する情報
を前記ユーザコンピュータから受信する段階と、を含む請求項１に記載の方法。
【請求項５３】
　前記ポートフォリオのタイプが株価指数、又は株価指数の一部を含む請求項４６に記載
の方法。
【請求項５４】
　前記ポートフォリオを構築する段階が、株価指数、又は株価指数の一部と同様のリスク
／リターン特性を反映するポートフォリオを構築する段階を具備する請求項１に記載の方
法。
【請求項５５】
　前記特定の投資家グループは、選ばれ、かつ認可された投資家のメンバーを含む請求項
４９に記載の方法。
【発明の詳細な説明】
【技術分野】
【０００１】
　発明の背景
　本発明は、広くは、例えば商品又は先物のような証券又は他の資産、権利もしくは負債
において電子的に取引や投資をするための方法及び装置に関する。より詳しくは、本発明
は、有線及び無線ネットワークを介して、例えばインターネットを介して電子的に取引し
、証券又は他の資産、権利もしくは負債に投資するための方法及び装置に関し、それは、
ユーザが、合理的なコストで、このような証券又は他の資産、権利もしくは負債の複合化
及び分散化したポートフォリオを構築すると共に管理することを可能にする。
【背景技術】
【０００２】
　現在、比較的小規模の投資家は、一般に、証券に投資することに関して２つの選択枝を
有する。第一に、彼らは株式又は株式デリバティブを直接、取得することができ（例えば
マイクロソフト又はマイクロソフトのオプションを１０００株購入する）、また複数の証
券からその価値が派生するデリバティブ（例えばダウジョーンズ工業株指数のオプション
）を直接取得することができる。この（ブローカー業務を介して）直接購入する例では、
投資家は特定の証券又はデリバティブの実際の保有者である。（投資家がデリバティブを
保有する場合、その投資家は一般に、そのデリバティブの価値を決定する基礎をなす証券
の所有権の持分を有さない）。第二に、これらの投資家は、仲介投資手段、例えば信託、
会社（ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）又は複数の他の証券からその価値が派生する他のビジネ
ス手段（例えばＳ＆Ｐ５００を含む株式のような株式のポートフォリオ又は他の株式のポ
ートフォリオを含む信託）において持分を購入することができる（持分はそれ自体、証券
であり得る）。この仲介商品の第二のカテゴリーは、原則として、他の証券に投資するオ
ープンエンド型ミューチュアルファンド（例えばフィデリティ（Ｆｉｄｅｌｉｔｙ）、バ
ンガード（Ｖａｎｇｕａｒｄ）、スカダー（Ｓｃｕｄｄｅｒ）及び他のミューチュアルフ
ァンド）から構成されるが、クローズドエンド型ミューチュアルファンド、ユニットトラ
スト及び他の投資手段も含み、本明細書においては集合的に「ファンド」と呼ぶ。仲介投
資手段を介して投資を行うこの第二の場合において、投資家はその投資手段において持分
を保有する。次にこの投資手段が（ミューチュアルファンド内のものとして）基礎をなす
証券を保有する。これら二つの伝統的な投資戦略の各々、即ち（ｉ）ブローカー業務を介
して個々の証券又はデリバティブを取引するもの、又は（ii）ファンドに投資するものは
、以下に記載するように投資家にとっては欠点となる。
【０００３】
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　Ａ．ファンド商品に固有の構造的欠点の主要な点
　１．証券選択不可能性又は証券選択の検討不可能性
　ファンドの投資家は、そのファンドのポートフォリオに含まれ又はそれから排除される
個々の証券（又はデリバティブ、該デリバティブは特に示さなければ以後、「証券」に含
める）を選択することができない。
【０００４】
　投資家は、目的とするファンド、例えば主にコンピュータソフトウェアをビジネスとす
る会社だけに投資すると表明しているファンドに投資することにより、その投資家の全体
の資産配分に含まれるべき全般的な証券のタイプを選択することができる。しかしながら
、この選択は、なお、何百もの証券の中から選択を行うために、選択されたファンドのマ
ネージャーに広範な裁量を与える。
【０００５】
　更に、いくつかの目的とするファンドを除いて、社会的又はモラルの問題のような事項
（例えば特定の政府とビジネス上で提携している会社に投資したくないとか、それだけに
投資したいとか、又は例えば防衛のセクターのような特定のセクターで運用したくないと
かそれだけで運用したいなど）に関して、一般的なものでさえも、いかなる選好も表すこ
とができない。これらの選好のタイプについて目的のファンドが存在する数少ない例にお
いてでさえ、投資家が反映させることができる選好は、よくとも極めて抽象的であり、投
資家はそのポートフォリオに含めるかそれから排除するかについて特定の株式を選択する
ことができない。
【０００６】
　投資家は、ファンドがそのポートフォリオに採用される特定の証券、又は配分もしくは
数量を調節することもできない。投資家は、例えばインデックスを反映するファンドを選
択することができるが、そのファンドは後にインデックスを含むどの証券でもどんな配分
でも投資する。結果として、投資家がファンドに投資する場合、投資家は、その投資家が
持分を有さないことを好む又は多くは持分を有さないことを好むであろう証券に投資する
場合もある。更に、複数のファンドに投資したり、唯一のファンド以外に他の投資証券を
保有する投資家は、同様に、頻繁に彼の知らないうちに、その配分を修正するためのいか
なるメカニズムもなしに、特に工業又は株式において過剰配分になったり過小配分になっ
たりするであろう。
【０００７】
　２．税効果の調節不可能性
　ファンドの投資家は、ファンドの（特定の法律上の制約がある）裁量による普通所得の
配当を受け取り、それはそのファンドの運用スタイルに依存する。ポートフォリオを頻繁
に売買するファンドはそれをしないファンドより多くの取引を行うが、課税対象となる配
当は投資家の運用行動ではなくてファンドの運用行動に依存する。
【０００８】
　ほとんどのファンド、例えば（投資家資金の卓越した４兆ドルを保有するファンドのよ
うな全ての分散化投資手段の圧倒的な量を示す）典型的なオープンエンド型ミューチュア
ルファンドにおいては、差引計算した課税収入は投資家に「フロースルー」する。換言す
れば、投資家はマネージャーの活動により得られたいかなる課税収入もフロースルー（通
過）させることができ、このような収入は普通所得税率で課税される。投資家は、これら
の効果を全く調節することができず、投資家がその年の間、ファンド内での取引がないこ
とを契約している場合でさえ、ファンドによって得られた収入に対する税金を支払わなけ
ればならない状況になる。更に、課税計算上対象となる損失はファンドによって分散する
ことができず、課税対象となる収入だけである。結果として、投資家はファンドから納税
義務のみを負わされ、税制上の優遇措置はない。
【０００９】
　これらの問題を回避するため、大きな保有資産をそれ相応にするのに十分に有するいく
人かの投資家は、複合的税金戦略で契約していくらかのフレキシビリティーを得ることが
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できるが、これらの戦略は実行のために費用がかかり、小規模の投資家にとっては有用で
ない。
【００１０】
　あるいは、投資家は、そのファンドの制御できない税効果を制限しようとするファンド
に投資することができる。例えば、インデックスファンド又は最も大きな５００もしくは
１０００の会社に単に投資するファンドのような株式の選択なしで契約するファンドは、
マネージャーがポートフォリオの持株を調節するために証券を購入し又は売却することか
らの取引高は少ないであろう。しかしながら、これらのファンドでさえ投資家による償還
又は現金納入を反映させるためにファンドによる購入及び売却が行われる。より多くの投
資家がファンドを購入すると、そのマネージャーはより多くの特定の証券を購入する。償
還があると、マネージャーは、そのファンドにおいて自分の持分を償還しようとするファ
ンド保有者に支払うための現金を得るために、いくらかの証券を売却する。結果として、
これらの取引で差引計算した収入が存在するなら、一般に税金フロースルーファンドであ
るこれらのファンドの保有者は、彼らの要望にかかわらず課税対象である収入を受け取る
であろう。（このようなファンドは投資家からの投資の差引計算したインフローを有する
が、そのファンドはほとんど排他的に証券を獲得しているであろうから、税効果は全く又
はほとんどないであろう。しかしながら、ファンドが最終的に差引計算したアウトフロー
を有するなら、税効果の制限はずっと困難になるであろう。）
【００１１】
　３．税効果の管理不可能性
　不変的に、ファンド内のいくつかの証券は価値が低下していながらそのファンドは全体
として価値が上がるであろう（又はその逆もあるであろう）。価値が上がったファンドの
投資家は、価値の下がった証券を売却することによりキャピタルロスを得ることについて
選択することができない（ファンド自体は損失を避けることができない）。逆に、投資家
は全体として価値が下がったファンド内の価値が上がった資産を売却することによりキャ
ピタルゲインを得ることもできない。これらの特定の証券の取引は、全体として、ファン
ドのファンドマネージャーの裁量において行われ、そのファンドの全ての投資家に影響を
与える。
【００１２】
　このような税効果がフロースルーしない分散化投資手段のいくつかのタイプにおいて、
投資家は、その基礎をなす資産において価値の上昇又は低下によるいずれの収入又は損失
も得ない。投資家は、その全体のファンド内の彼の持分の一部又は全部を売却することが
できるだけであり、これによって、そのファンドが投資家の課税ベースに対して全体とし
て価値が上がったか又は下がったかに依存する収入又は損失が生じるであろう。
【００１３】
　全ての場合において、フロースルーかそうでないかにかかわらず、投資家はファンド内
の証券のいくつかを売却することはできず、それゆえファンド内で基礎をなす証券から由
来する種々の税効果を、彼自身の利益のために管理することができない。
【００１４】
　４．出資者の権利又は再投資もしくは配当等に関する権利行使の不可能性
　上述の通り、ファンド内に保有される証券はファンドによって保有され、投資者は単に
そのファンドにおいて持分を有するだけである。結果として、ファンドの投資家は、基礎
をなす証券について議決し、買収合戦においてそれらを買い申込みし（又はせず）、配当
金の再投資を受けることを決定し、現金のかわりに株式として配当を受けることを決定し
、いずれかの先買権を行使し、又はファンド内に保有される証券に関して存在し得る他の
いずれかの出資者特権又は出資者権を行使する権利を有さない。
【００１５】
　５．コストの変更／調節不可能性
　ファンドでは、２つのタイプの課金がある。ファンド内で持分を購入し、売却し又は保
有するために直接投資家から徴収される料金と、ファンドを運用し、それに助言を与え、
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他のサービスを与えるためのファンドに対して徴収される料金である。投資家は、購入も
しくは売却の頻度を少なくすることにより、又は報酬もしくは付加料を請求するブローカ
ー又は（銀行又は保険会社のような）仲介業者を介するのではなくファンドから直接購入
することにより、直接、負担する料金をある程度、抑制するポジションをとることができ
るが、投資家はファンドに対して徴収される料金に影響を与え又は調節することができな
い。運用下の資産の割合に基づくこれらの料金は、ファンドにより支払われ、そのファン
ドのリターンを減少させ、又は損失を大きくしてしまう。
【００１６】
　６．日中の修正不可能性
　ファンドの投資家は、唯一の投資決定しか行うことができない。即ちそのファンドの持
分を購入するか売却するかだけである。オープンエンド型ミューチュアルファンド（圧倒
的に主要なタイプのファンド）の構造のため、その決定は一日当り一回しか有効でない。
例えば、市場が下がると予測する投資家又は午前の間に下がるが午後には上がると予測す
る投資家は、一日の中での価格に基づいて購入するためのオープンエンド型ミューチュア
ルファンドを介するメカニズムを有さない。全てのオープンエンド型ファンドは営業が終
了した時に価格決定され、実際、価格は一日につき一回だけこのようなファンドを入手で
き、全ての投資家は、購入又は売却にかかわらず、一日のうちのいつその注文があったか
にかかわらず、営業の終了時の価格を得る。この執行のフレキシビリティーの欠如は特定
の投資家にとっては重要な考慮事項であり、彼らの投資活動のために、ミューチュアルフ
ァンドではなくブローカー業務又は他の投資手段に彼らを向かわせることになる。
【００１７】
　オープンエンド型ファンド以外の特定のファンド、例えばクローズドエンド型ファンド
又は特定の信託、並びにデリバティブはその日の間に取引し、それゆえ一日の中での価格
の動きを反映することができる。しかしながら、これらの投資手段の各々は、投資家にと
って不評であるネガティブな特徴を有する。この特徴には、基礎となる証券の公平な市場
価値に対する割引、オープンエンド型ミューチュアルファンドより低い透明性又は相対的
に変化のない静的なポートフォリオがある。そしてそれらは、オープンエンド型ミューチ
ュアルファンドにかわる代替商品としては一般に見なされない。更に、これらの投資手段
において、投資家はファンドにおいて持分を購入し又は売却するだけであり、ファンドが
所有する証券を売買することはできない。
【００１８】
　７．投資のリスクレベル及び「スタイル」の監視と調節の不可能性
　ファンドの投資者は、そのファンドについてのリスク及びリターンに関して履歴情報を
受け取ることができる。アクティブ運用されているミューチュアルファンドは、パッシブ
運用されるインデックスファンド又は静的ポートフフォリオ信託と反対に、個人により運
用され、頻繁に個人のチームによって、購入及び売却の決定がなされる。これらの個人の
いく人かがそのファンドから離れると、ファンドの投資の「スタイル」が変化する場合が
ある。たとえこれらの個人のマネージャーがそのファンドを決して離れないとしても、市
場は、彼らに対して、彼らが以前に行っていたのと異なる特定の「スタイル」の下で証券
を購入し又は売却するための機会を多少なりとも与える。あるいは彼らの市場に対する見
方が変化して、それに伴い、彼らの投資は混ざりあう。これらのファンドの特定の投資家
は、マネージメント報酬と共に彼らが支払っているものの一部としてそのスタイル、方向
性及び見方のこれらの変化を受け入れる。しかしながら他の者は、ファンドが想定するリ
スク、関心のあるセクター及び他の要因（例えば以前のリターン又は指数に対するリター
ン）に基づいてファンドを選択しようと試みる。しかしながら、そのファンドが極めて限
定された裁量で投資を行う機械的スタイル（典型的にはインデックスファンドがあるが極
めてまれにアクティブ運用のファンドもある）に委託しなければ、将来的にこれらのファ
ンドにおいて上述の要因を調節することができない。
【００１９】
　８．帰趨なしでファンドファミリー又はファンドのスイッチの不可能性
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　ファンドは特定の投資会社のアドバイザーにより組織され運用されているので、それら
は特定のファンド複合体の資産に所有されている。結果として、例えばある投資家がフィ
デリティＳ＆Ｐ５００ファンドに投資しており、例えば料金の低さのため、又は例えばそ
の投資者が仕事を変え、彼女の雇用者がフィデリティの代わりにバンガードを勧めたため
、バンガードＳ＆Ｐ５００ファンドにスイッチしたい場合、その投資家はフィデリティフ
ァンドの彼女の持分全てを売却してバンガードファンドの持分を購入しなければならない
であろう。持分は４０１（ｋ）勘定のような課税優遇勘定に保持されなければ、その取引
は課税対象となるであろう。実際、フィデリティファンドから別のフィデリティファンド
にスイッチする場合でさえ（持分が課税優遇勘定に保持されなければ）課税対象となる。
【００２０】
　９．複数の投資を全体として管理することの不可能性
　投資家が複数のファンドに投資している場合、その投資家が彼らの投資の全体のポート
フォリオ特性を理解することは極めて難しい。換言すれば、多くの投資家は４０１（ｋ）
又は他の退職金口座においてファンドに一つ又はいくつかの投資を有することがあり、ま
た彼らの退職金口座の他でいくつかの他のファンド投資又は個々の株式投資を行うことが
ある。これらの投資家は、一般に、全体として運用するポートフォリオとしての複数のフ
ァンド及び個々の株式債権の彼らの全体のポートフォリオを管理しない。なぜなら複数の
ファンド及び個々の株式の一体となったポートフォリオの全体としてのリスク及びリター
ンを認識することは極めて困難だからである。もちろんそれは、最終的に投資家にリター
ンを与えるであろう一体化したポートフォリオである。特定の投資家は、ファンドのため
に投資を行おうとする「ファンド・オブ・ファンズ」に投資することにより運用される複
数のファンドを有することで儲ける。この場合でさえ、投資家のポートフォリオは、その
投資家の全体のポートフォリオが上手く運用されているか否かを決定する目的のため、複
雑な「ファンド・オブ・ファンズ」の一部でないファンド、又は投資家が保有する個々の
株式を含まない。
【００２１】
　Ｂ．ブローカーサービスに固有の構造的欠点の主要な点
　１．費用効果に基づく分散型ポートフォリオの構築不可能性
　ポートフォリオ理論の下では、投資にあたり投資家は分散型ポートフォリオの構築を必
要とする。分散により、投資家は、非分散型ポートフォリオに比べて、より低いリスクで
の同程度の収益か、又は同程度のリスクでのより高い収益を得る。簡単には、ポートフォ
リオ理論によれば、公に取引される証券の非分散型ポートフォリオを保有する一般投資家
には、分散型ポートフォリオを保有する場合とは反対に、利点が存在しない。しかしなが
ら、わずかな小規模投資家しか、分散型ポートフォリオを構築することができない。小口
投資家のためにその様なポートフォリオを構築する弊害は、一般投資家は、その様なポー
トフォリオを構築且つ維持するために必要な取引に関わる費用を考えても、自分自身でそ
の様なポートフォリオを構築することができないこと、並びに、その様なポートフォリオ
を構築するために必要な少量で取引を完了することができないことである。従って、分散
から、利益を理解したか、又は少なくとも利益が存在することを理解したほとんどの投資
家は、ミューチュアルファンドに転換した。そして前述したミューチュアルファンドに投
資する不利益にも関わらず、分散のためのその様な希望は、その様なファンドの爆発的成
長における主要な要因である。簡単には、ブローカー業の基礎となる考えは、個々の株式
の選択であり、証券（ファンドに任せられたもの）の相互作用的なポートフォリオの構築
ではない。
【００２２】
　コスト：小規模個人投資家、又は小量の投資を望む投資家が、分散型ポートフォリオ幹
を構築且つ維持するためのコストであり、部分的にはブローカー業務のコストに由来する
。投資家は、ブローカーを雇用して個々の証券を売買する。ブローカーは、直扱い又はデ
ィーラーから、又は取引所で、投資家のために選択した証券を購入する。小売り投資家に
対する証券を売買するコストは、一般に二つのカテゴリーに分けられる料金に反映される
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。（大規模機関注文では、それらの二つのコストは、一般に、小規模注文に比べて、投資
に対する割合ベースでかなり低いが、例えば注文自体の市場インパクトから、すなわち非
常に大規模な売買注文が、利用できる買呼値・売呼値を動かすことによって注文が執行さ
れる価格に影響する可能性から生じるそれらの大規模注文に対してかなりの付加的なその
他のコストが存在する。その他のシステム（オプティマーク（Ｏｐｔｉｍａｒｋ（登録商
標））取引システム、ＩＴＧ－Ｐｏｓｉｔ、下記参照）は、それらの大規模機関投資家の
ために、当問題を解決しようとしている。
【００２３】
　第一のコストは、ブローカーの取引手数料及び料金の形で投資家に直接課せられるコス
トである。第二は、ディーラー又は、別の投資家からの取引所スペシャリストにより獲得
された証券のコストと、当投資家にそれが売られる証券のコストとの間の取引自体（「マ
ークアップ」又は「スプレッド」に関して）に課せられる料金である。これは、投資家か
らしばしば「隠された」コストである。投資家は、手数料が課せられる場合でさえスプレ
ットがしばしば存在することを、常に認識しているとは限らない。しかしそれは明示され
た手数料を何倍も超えさえするようなかなりのコストである。
【００２４】
　技術、効率及び生産性の増加、競合などを介して、それらのコストは、経時的に減少す
る。しかしながら、だいたいのところ、（マークアップ又はスプレッドのような）コスト
は、依然として、（最もディスカウントするブローカーの場合及び１００株が最小売買単
位である場合でも）取引された証券あたり少なくとも１０ドル程度である。これは、明示
された手数料が引き下げられ、場合によりゼロになる場合ですらそうである。なぜなら、
ブローカー－ディーラーは、投資家が通常気づいていない高「スプレッド」を投資家から
引き出しているからである。更に、コストは価格の下限に達しており、そして取引に関与
する本発明のような新しいシステムなしに、コストは更に大きく減少することはないとい
うのが現在の見解である。
【００２５】
　個人株式の分散型ポートフォリオを構築且つ維持するために、投資家は、少なくとも２
０～５０株を購入すること、そして、追加投資するために新規資金が受け付けられた時に
、比例ベースで、証券ポートフォリオを追加する状態であること、そして市場及び証券が
変化した時に定期的にそのポートフォリオをリバランスすることが必要であろう。すなわ
ち、投資家は、最初に、例えば５０株を購入することにより、分散型ポートフォリオを構
築することが必要であり、次に、投資が求められている任意の追加量によって適当な配分
で、例えば月毎に、株を購入し続けて、そして定期的にポートフォリオをリバランスする
。明かに、基本ブローカー業務コストは、最もディスカウントしたブローカーサービスに
よる場合でも、一般投資家にとってひどく高いであろう。例えば、分散型ポートフォリオ
を構築且つ維持するために、（一般投資家にとっては比較的に多量である）月あたり２０
００ドルの投資を求めている投資家は、少なくとも（そしておそらく楽観的な）５００ド
ルすなわち最初の投資量のまるまる２５％の、最初の５０株のために、最低限の全てを含
む取引コストをおそらく負担するだろう。その様な料金は明かにひどく高い。
【００２６】
　投資家が月２，０００ドルを扱うことができ、ファンド又はデリバティブ商品に投資す
ることを望まない場合の最良は、各月に１又は２の別個の株を買うことによって、低コス
トでその様なポートフォリオを構築し、それによって何年間にも亘って分散型ポートフォ
リオを構築することを試みることであろう。その様な戦略は、実現に数年を要するのと同
様に多くの欠点を有する。投資家はまた、ただ１株又は２株を毎月連続して購入すること
により、低コストで、既に分散したポートフォリオに増すことができる。ミューチュアル
ファンド投資から生じる固定化されたポートフォリオに関する問題とまったく同様に、柔
軟性の欠如、ポートフォリオの修正不能などに関する欠点は、この戦略にも存在する。ほ
とんどの投資家にとって法外なレベルである月１０，０００ドル近い投資によってのみ、
それらのコストは、繰り返しベースでは法外ではないと見なされるようになるだろう。更
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に、限られた投資ファンドを有する小規模投資家は、実際上の事として、その価値が低い
、すなわち１株１０～２０ドル（そのために取引単位は１，０００～２，０００ドルであ
ろう）の株に、１株１００～２００ドル（そのために取引単位は１０，０００～２０，０
００ドルであろう）の場合よりも、偏向しており、従って株の選択可能性が限定される。
【００２７】
　事実として、ファンドを介する場合と対照的に、ブローカー業務コスト及び制約のため
に、一般投資家が自分自身で分散型ポートフォリオを構築及び維持することは、例え、そ
れを行うことができる手段及び技術を有していても、それができる可能性がない。
【００２８】
　能力：法外なコストに加え、一般投資家は、希望するリスク・リターン特性を有する分
散型ポートフォリオを構築及び維持するために必要な技術も手段も持っていない。その様
なポートフォリオを構築するために、投資家は、ポートフォリオ理論の見通しから規定さ
れるリスクを理解すること、そしてデータ及び、当理論を利用するためにデータを分析す
るメカニズムを有することが必要である。そのデータは、次に、当ポートフォリオの費用
効果的な構築且つ維持を可能にするための取引システムとの関係で正しく利用される必要
がある。一般投資家がアクセスするために、取引システムと組み合せて、必要な分散情報
を配備し、使用し、そして働きかけるブローカー業務（又はその他のシステム）は存在し
ない。特にリスク、スタイル、効能及び評価額に基づくミューチュアルファンドのポート
フォリオの構築に関して投資家に助言を与える種々のシステム（例えば、Schwab One Sou
rce (www.schwab.com) : フィナンシャルエンジン（Financial Engines) (www.financial
engines.com)及び新しいマイクロソフトサイト（http://beta.investor.com))が存在する
。しかし、これらのシステムは、投資家が、費用効果的に、（ミューチュアルファンドを
保有する全ての付帯の不利益と共に、少ない特定のミューチュアルファンドの購入を助け
ることとは対照的に）、特定の証券のポートフォリオを購入すること、又は、（ファンド
の持分とは対照的に）、証券の端株を保有すること、又は、ファンドとは対照的に、証券
に直接投資する性質から発生するその他の任意の利益を得ることを可能にする様に設計さ
れていない。前述した全てのことを以下で更に検討する。
【００２９】
　２．小株及び端株の持分の購入の不可能性
　ある発行人から直接の特定配当の再投資プランを通して小株及び端株の持分を獲得する
ことが可能である。しかし、それらのプランは、選択された発行人によって運用され、そ
して、例えば通常、数週又は一月にわたる平均の値付けのような多数の重要な制限を有す
る。
【００３０】
　一般ブローカー業務を介した証券の売買は、自然数の最小単位において実行される取引
を必要とする。すなわち、投資家は、ＩＢＭを１株以上で購入でき、又はジェネラルモー
ター（ＧｅｎｅｒａｌＭｏｔｏｒｓ）１株以上で売ることができ、そして購入又は売却は
自然数、２７．４３９株ではなく、例えば２７株でなければならない。更に、コストは、
証券の小取引（例えば１又は２株）のために、又は取引単位（１００株）未満の取引のた
めでさえ、しばしば法外である。２０～４０ドルの一般証券取引において取引単位を購入
する投資家は、少なくとも２，０００～４，０００ドル相当の証券を購入するであろう。
分散型ポートフォリオを構築する５０取引単位の購入は、ほとんどの投資家が行うことが
できるよりも大きな投資（１００，０００～２００，０００ドル）を必要とする。特定例
として、１週間１５０ドルの投資を希望する投資家は、一般ブローカー業務を介して、最
大で、２０ドル株７株、又は４０ドル株３株を購入し、現金でバランスに投資し、そして
翌週まで待って異なる株又は、より多くの同一株を購入することができる。しかし、例え
ば、取引された証券あたり５ドルのブローカー業務コストでは、そのブローカー業務コス
トは１５～３５ドル（投資量の法外な１０％から２３％超まで）になるだろう。これは、
実際的な代替手段ではない。この立場の投資家のために今日妥当である唯一の代替手段は
、ファンドへの投資であろう。
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【００３１】
　３．分散型ポートフォリオ内に含まれるために、選好を反映する個々の証券を選択する
ことの不可能性
　ブローカーを用いて、小規模個人投資家、又は少額を投資する個人は、明らかに、売買
のために個々の証券を選択することができる。しかし、一般のブローカー業務は、投資の
一体化したポートフォリオとして、持株の全ポートフォリオを再調整するメカニズムを提
供していない。従って、ほとんどの投資家は、それらのポートフォリオを再構築するコス
ト及び当ポートフォリオの全体プロファイルを決定できないことから、特定の証券又は分
野に負担をかけすぎるであろう。全体リスク及びその他のプロファイル特性が決定された
としても、投資家は、通常、前述したコストの問題点から、当ポートフォリオを分散させ
ることができる立場にはないであろう。
【００３２】
　更に、一般のブローカー業務は、会社に関係する、その会社の株を売買するかどうかの
投資家の判断に影響するであろうその他の要因、例えば社会的、モラル又は政治的考慮に
関して、投資家に補助を提供することはほとんどない。
【００３３】
　４．優秀な取引執行を得ることの不可能性
　ブローカーは、一般的に、指示を受けた時に取引を執行し、従って「即座の」執行を提
供する。しかし、例外がある。例えば、取引が、特定の価格以上でのみ執行することがで
きることを意味する「指値」注文であることが可能である。指値注文は、一般に、価格が
指値に達したならばいつでも即座に執行される。取引はまた、当取引がコールオークショ
ン手続きの寄付き又は大引けの一部として執行されることを意味する「寄付き」又は「大
引け」時に、又は顧客が明示したある種の他の条件を満たした時点又はある種の他の時点
で、執行される様にも設定できる。
【００３４】
　一般的なこととして、利用可能な制御要件下で、顧客は、いわゆる「最良執行」を受け
ることが要求される。しかし、その様な執行は、執行システムが異なった場合、顧客が受
けとることができた最良価格とはならないだろう。価格と流動性との間のトレードオフが
しばしば存在する。仮に顧客が即座の執行を求めた場合、その価格は、仮に顧客が待つこ
とを望んだ場合よりも、顧客にとっていくらかより不利であることもある。更に、仮に顧
客が、複数の他の注文があるまで、当注文を執行する計画を延期することを望む場合、顧
客は、再び、より良い執行を得ることができるであろう。なぜなら、当注文を付合せる相
手となる注文の流れが集中してくるからである。現在、多数の専門化したブローカー（及
びその他の取引システム）によって、機関投資家は、注文の流れを保留し、様々な時点で
、保留された注文を付合せる様に試みることが可能となっている。更に、多くのブローカ
ーが、他の者、例えばマーケットメーカー又は取引所に注文を送り、彼らが注文の流れを
集積し、その結果、購入を、売却に対してより良く附合させることができ、従って、その
様でない場合に比べて価格の改善又はより良い執行が提供される。
【００３５】
　顧客のために取引能力を改善させる様に試みる取引システムが存在するが、それらのシ
ステムは、買い注文と売り注文を付合せさせることを求める種々の形の「付合せ」メカニ
ズム（時々、非常に複雑なアルゴリズムを有するが）として専ら機能する。それらは、経
時的に、又は特定の選好に従って、注文の流れを保留するもので、例えば、定期的なコー
ルオークションを運用するＡｒｉｚｏｎａ株式取引所、１日に５回買い注文と売り注文を
付合せるクロスシステムを操作するＩＴＧ－Ｐｏｓｉｔ、及び、種々のアルゴリズムに従
って買い注文と売り注文を付合せるオプティマーク取引システムである。更に、それらの
システムは、必ずしも必要でないが、主に機関投資家を対象にしており、（可能であるが
）個人又は小規模な投資家が利用する様にはなっていない、とにかく、以下で更に十分に
説明する通り、それらは、前述した欠けている能力を提供していない。
【００３６】
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　５．税効果に基づくポートフォリオの監視の不可能性
　ブローカーは、明らかに彼等の顧客のためのポートフォリオの税効果全体を監視するこ
とはできるが、一般に彼等はしない。ブローカー業務の背後にあるコンセプトは、通常、
購入又は売却のための個人の株の選択であり、多様なポートフォリオの構築及び維持では
ない。従って、個人の投資としてではなくポートフォリオの要素として、ベース並びに証
券の利益及び損失の記録をすることは、例外的であり、そして多くの標準的な証券口座に
おいて、一般に利用できない。顧客がその助言を得たならば、仮にもそれがブローカーか
ら入手可能ならば、それは通常高価である。
【００３７】
　６．株主の権利行使の扶助の不可能性
　税効果による問題と同様に、ブローカー業務は、他の問題に関してではなく、個人の証
券取引に関する扶助を提供するように設計される。従って、投資家はブローカーの助言又
は指示なしで、資料、例えば委任状を転送される。
【００３８】
　７．ポートフォリオ特性の制限の不可能性
　近年、ブローカー業務は、多くにおいて認可されないが、雇主によって確立されるいく
つかの自己で管理する退職金口座において（例えば４０１（ｋ））認可される。部分的な
理由は、従業員、特にほとんど見識のない従業員が、投資のリスクを十分に認識していな
いであろうこと、危険過ぎる有価証券又は十分に分散化してないポートフォリオに投資し
うること、そしてその結果彼等の予想する退職金の多く又は全てをもしかすると失うこと
を雇主が心配しているためである。従って、雇主は、従業員が彼等に制限した数の投資の
選択を提供することによって選びうる選択を制限するのは、雇主が、一般に、略独占的に
様々なタイプのファンドを意味する、その様に提供される各投資手段内での分散投資を提
供することを望むためである。ブローカー業務が提供されなかったのは、従業員が特定の
最大限危険なリスクレベルを有する分散型ポートフォリオの中で投資することを保証する
方法が無いからである（従って、従業員に選択したファンドに投資することを強制する慣
習である）。
【００３９】
　従来のシステム
　電子取引システムが公知である。オプティマーク（ＯｐｔｉＭａｒｋ（商標））取引シ
ステムは、大きな機関投資家及び大きな注文をすることによって市場を動かしうることに
ついて関心のある者に、最小化したマーケット・インパクトを有するその様な注文をさせ
るシステムである。それは、特定の取引のための有用な選好関数を有するトレーダーのコ
ンセプトに基づいている。一例として、オプティマーク取引システムは、トレーダーに、
彼が証券のブロックを購入するために均衡価格を超えていくら支払うかを特定させること
によって動作する。次に、本システムは、取引を完全にするために、トレーダーの取引の
選好を、別のトレーダーの選好に附合しようとする。従って、オプティマーク取引システ
ムは、価格発見をする。
【００４０】
　ＩＴＧ－Ｐｏｓｉｔは電子的な株式持分付合せシステムであり、これは市場が開いてい
る間、投資家の取引に対してその反対の取引を見つけさせる。Ｐｏｓｉｔはその日の中値
の価格を利用する。個人の株式及びポートフォリオを含む、買い及び売り注文は、本シス
テムで扱われ；１日に５回、Ｐｏｓｉｔは注文を処理及び比較する。次に、Ｐｏｓｉｔで
の取引は、前記符号が継続しているとき、株式の第一次市場において、買呼値と売呼値の
スプレッド（最も良い売手の唱え値と最も良い買手の唱え値との間の差異）の中点値で値
を付けられる。その価格に附合する注文が執行される。投資家は将来付合せるために、本
システムにおいて未執行の注文をそのまま保持することができ、又は主要な著しくは地域
的な取引所のいずれか、又は店頭市場のマーケットメーカーに前記の注文を電子的に流通
させるか、あるいは代理のベースで注文を執行させることができる。Ｐｏｓｉｔは主要な
公共団体及びブローカー／ディーラーによって使用される。オプティマーク取引システム
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の様なＰｏｓｉｔは、本質において注文付合せシステムであるか、Ｐｏｓｉｔは個々の価
格発見過程に、中値（第三者システムによって決定）で取引を付合せる。それは、トレー
ダーが互いに取引したいと望んでいること、及びその様な売買人により低いマーケット・
インパクトで潜在的により良い執行（中点値が付合せるため）を提供することを仮定して
いる（ある時間の枠における取引の集中に基づく、取引の匿名性及び増大した利用可能な
流動性のためである）。
【００４１】
　ニューヨーク証券取引所及びＮＡＳＤＡＱ市場はまた、共に注文の流れを付合せ、そし
てもちろん証券を取引できる者の数を制限することによって、日中、注文を集中させるた
めに、取引所の開始から終了まで注文の流れを集める（特定の株における取引所での注文
の流れが１人のスペシャリストを通して、ＮＡＳＤＡＱでは、「マーケットメーカー」に
移動することで、ＮＡＳＤＡＱ上、の全ての注文の流れが前記マーケットメーカーに集中
する、ニューヨーク証券取引所での株当たりのスペシャリストがこの役割を果たす）。
【００４２】
　シュワッブ（Ｓｃｈｗａｂ）、金融機関（及びことによるとマイクロソフト）は、ミュ
ーチュアルファンドの選択又はミューチュアルファンドのポートフォリオの構築において
、リスク・リターン及び他の要因解析に基づいた関係者にとって利用可能なミューチュア
ルファンドのグループの間から選択することによって、投資家（例えば４０１（ｋ）プラ
ンにおける関係者）を補佐するサービスを提供する。一度解析が完了すると、次に参加者
は、彼の参加規則に許可されているものに従い（それが４０１（ｋ）プランならば）、あ
るいは、ブローカー又はファンドを提供する他の者を通して、彼のポートフォリオのため
のミューチュアルファンドを選択する。金融機関及びマイクロソフトのための、ファンド
の持分の所望の購入を正確に実行するための直接的なメカニズムはないが、シュワッブは
、直接的にシュワッブを通して、ファンドにおいて持分を得るための能力を利用する。し
かしながら、前記参加者に個人の株式持分を含んで成るポートフォリオを選択し、構築し
、改良し、そして執行させるためのメカニズムは無いが、株式持分におけるその様な投資
は、本発明以前には、費用効果ベースでの少量又は部分的数量における個人の株式持分を
獲得又は取引きすること、あるいは一連の個人の投資に対する統合したポートフォリオと
しての個人の株式持分を管理することが小規模の投資家にとって不可能であったのに対し
て、ファンドにおける投資とは完全に異なる形態の投資である。
【００４３】
　ポートフォリオ（又は現金）の管理口座及び同様の投資手段が存在し、そしていくつか
のブローカー業務によって提供される。しかしながら、それらは、彼等が証券のポートフ
ォリオを管理するのでなく、顧客によって保有される資産の様々なタイプ（ファンド、株
式、債券、現金など）に関する１つのレポーティングステートメント情報を単純に組み合
わせ、そしてブローカーの関係を強化するという点において、多少誤りである。これらの
口座は、クレジットカード、ローン、チェッキング／セービング、ブローカー業務及びミ
ューチュアルファンドの保有のような、様々なタイプのサービスの連結を主に必要とする
。
【００４４】
　プログラム及びデータベースは、ボラティリティに関する未処理の情報及び個人の株式
に関する指数及び株式をスクリーニングして、あるプロファイル又はパラメータに合うそ
れらの株式の一覧を得るための、投資家のためのメカニズムを提供するために存在する。
【００４５】
　ある他の関係者、主に証券及び両替料を有する文書をファイルするある投資マネージャ
ーのポートフォリオをスクリーニングさせることをユーザができるようにするシステムが
ある。これらのシステムは、混成ポートフォリオ又は他の投資家の混成の特性を含んで成
るポートフォリオを得るための、前記システムの他の投資家の特性（例えば＄７５，００
０以上かせぐ弁理士又は個人）をスクリーニングするためのメカニズムを、システムの投
資家のための作成することはない。
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【００４６】
　投資家が、ポートフォリオ投資の市場リスク経済的利益を、本発明のそれと同様に得る
ことができるデリバティブ及び先物を作製するために設計されたシステムがある。しかし
ながら、これらのシステムは規則的な理由で、米国において現在認められておらず、デリ
バティブ／先物の発行者に関するクレジットリスクを誘導し、本発明を使用することによ
って提供されるものと比較して異なる及び逆の税金の結果を提供し、株主の権利の行使を
提供せず、非経済的選好（例えばタバコに関係しない）を反映する特定の株式の選択を認
めず、そして概して、本発明に置き換えることはまったくない。
【００４７】
　いくつかのミューチュアルファンド複合体は、それらの顧客に対し、ミューチュアルフ
ァンドをスクリーニングし、そして顧客が満足して、そしてその結果、顧客にそのミュー
チュアルファンドに投資させるように、それらを利用可能にするあるパラメータにファン
ドが最も良く合うかを決定する能力を利用可能にする。投資家にとって、このシステムは
上述した様に、基礎をなす証券とは対照的に、ミューチュアルファンドにおける投資の全
ての欠点を有する。
【００４８】
　いくつかのシステムは、金融機関の様に、いくつかのミューチュアルファンドを選択す
る投資家に、ある投資の目的を満足させる手段を提供する。これらのシステムは、ポート
フォリオとしてある投資目的を満足させるであろう個人の株式のポートフォリオを選択す
るための手段は提供しない。更に、ミューチュアルファンドをレビューするために存在す
るシステムは、小規模の投資家によって保有される実際の全体的な投資をより反映しうる
であろう個人の証券と組み合わせて、ミューチュアルファンドをレビュー又は解析するこ
とはない。
【発明の概要】
【発明が解決しようとする課題】
【００４９】
　従って、本発明は、個人の又は小口投資家、あるいは小額を投資している投資家が、費
用効果ベースで株式の複合ポートフォリオを構築すると共に管理することができるような
方法及び装置を開発する問題に関する。
【課題を解決するための手段】
【００５０】
　発明の要約
　本発明は、費用効果ベースによる株式の複合ポートフォリオを構築し、そして管理する
個人又は小規模の投資家（これは小額を投資し、そして本明細書で「投資家」として集合
的に言及される投資家を含む）の問題を解決する。本発明は、投資家が自身の選好を提供
するコンピュータをベースにしたシステムを提供することによってこれを行い、このシス
テムは投資家の選好を反映するポートフォリオを構築し、又はポートフォリオの選択にお
いて投資家を補佐し、投資家がそのポートフォリオをポートフォリオ全体として修正する
ことを可能にし、そして投資家が、ポートフォリオ又はポートフォリオ内の特定の個々の
証券をポートフォリオの取引として購入又は売却又は修正するよう指示することを可能に
する。更に本システムは、執行のために日中、様々な時間に他の投資家によって生じた注
文を集計し、そして少数の株式（必要とされるならば、及び端株）を含む具体的な持分が
配分される投資家によるその様な執行のための装置を有する。更に、本システムはより一
層良い執行及びより一層低いコストを提供するためによくまとめられた、様々な取引を差
引計算する。
【００５１】
　本発明の１つの観点に従い、複数の個人又は小規模の投資家の、資産／負債のポートフ
ォリオの構築、管理及び取引を可能にするためのシステムは、プロセッサ及び記憶装置を
有する。前記プロセッサは複数の通信回線を介して投資家と通信し、そして各投資家から
投資家の認識情報及び選好及び取引データを受け取る。前記プロセッサは、各資産／負債
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のための単一の経済的実行可能な買い注文及び単一の経済的に実行可能な売り注文を得る
ために、各投資家からの取引データにおける、各資産／負債のための全ての買い又は売り
注文及び全ての他の経済的に実行不可能な買い及び売り注文をまとめる。（本明細書で使
用する場合、経済的に不可能な注文は、端株、単位未満株、及び少量の株を含み、これは
通常取引することができないか、又は費用効果ベースにより通常取引できない。）次に前
記プロセッサは単一の経済的に実行可能な買い注文及び単一の経済的に実行可能な売り注
文を、執行のための第三者に伝達する。前記記憶装置は前記プロセッサに接続され、そし
て各投資家からの取引データを保存している。
【００５２】
　更に、前記プロセッサは、各投資家からの配分モデル入力に基づいた、各投資家のため
の投資クラスのパーセンテージ配分を作製し、そして生じた投資クラスのパーセンテージ
配分を各投資家に伝達する。更に、前記プロセッサは前記投資家のための投資クラスのパ
ーセンテージ配分に相当する投資ポートフォリオを決定するために、各投資家と情報のや
りとりを行う。前記プロセッサは、ミューチュアルファンド又は他のファンド並びに既に
所有した個人の株式における投資など、投資家が現在保有する投資のいずれかを、その配
分の決定をすることに含み、投資家の投資の全体的なポートフォリオ特性を決定するため
にこれら投資を含んでいる。
【００５３】
　上記システムの１つの特に有利な態様は、前記プロセッサに連結すると共に第三者電子
支払決済システムに連結するための電子支払決済メカニズムを有する。前記電子支払決済
メカニズムは各投資家のための電子支払決済要求を第三者支払決済システムに伝送し、そ
して要求に応じて第三者支払決済システムから電子的に各投資家のための電子支払決済デ
ータを受け取る。更に、前記電子支払決済メカニズムは、投資家毎に一つの複数の決済口
座を維持する。更に、特定の投資家の支払決済口座があらかじめ定められた金額を有する
場合に、前記電子支払決済システムが特定の投資家のための資産／負債の取引のみを許可
する。更に、記憶装置が前記の電子支払決済メカニズムに接続され、各投資家の電子支払
決済データ、及び投資家の支払決済口座を保存する。
【００５４】
　さらに、本発明のシステムは、それを介して、プロセッサが各々の資産／負債について
の単一の売り注文及び単一の買い注文を伝送する、第三者取引システムへの第二の通信回
線を有してもよい。
【００５５】
　さらに、本発明のシステムは、必要に応じて、投資家のパーソナルコンピュータ上で実
行する投資家用プログラムを有し、そのプログラムは、投資家識別情報及び投資家選好を
投資家に要求し、投資家識別情報及び投資家選好をプロセッサに伝送し、そして投資家が
、投資資産のパーセント配分に比例して投資家ポートフォリオを作るように複数の資産／
負債を選択するために、プロセッサと情報のやりとりをすることを可能にする。投資家用
プログラムは、標準的業界基準に対する全体の投資家ポートフォリオのリスク及び相関示
差リターン、並びに、絶対スケールでのリスク及びリターンを投資家に示す、グラフィカ
ル投資家インターフェースを有してもよい。また、投資家用プログラムは、投資家が投資
資金のパーセント配分及び投資家ポートフォリオを調節することを可能にする。さらに、
投資家用プログラムは、執行されるべき資産／負債の取引とともに投資家識別情報を、通
信回線のうちの１つを介して取引データとしてプロセッサに通信し、投資家の実際のポー
トフォリオが投資家の所望するポートフォリオと確実に適合すように投資家ポートフォリ
オを形成し又は変更する。
【００５６】
　本発明の１つの態様によると、システムは、記憶装置に投資家用プログラムを保存して
おり、そして新規の投資家が要求すると、その投資家にプログラムを送信する。
【００５７】
　本発明の別の態様によると、電子支払決済メカニズムは各投資家のための第三者支払決
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済システムから周期的な支払いを電子的に要求する。１つの可能性として、周期的な支払
いは月毎の支払い又は週毎の支払いである。
【００５８】
　本発明の別の態様によると、投資家の取引から利益を上げることから、決済毎をベース
とする歩合又は料金を請求し、又は、株式毎もしくは取引毎をベースとして報酬（注文の
流れに対する支払い等の項目を含む）を受ける全ての従来のブローカー業務とは異なり、
本発明では、投資家はフラットな周期的な料金（例えば、あるファイナンシャルプランナ
ーが請求する月額料金又は年額料金）、又は、システムに保持されている特定額の資産か
らなる、資産額をベースとする料金（例えば、ミューチュアルファンドが通常に請求する
ようなもの）、又は、周期的な料金と資産額をベースとする料金の組み合わせ、或いは、
これらの料金と取引をベースとする料金との組み合わせを請求されるようにすることがで
きる。
【００５９】
　本発明のさらに別の態様によると、取引データは取引を望んでいる資産／負債の端株を
含むことができる。
【００６０】
　本発明のさらに別の態様によると、投資家用プログラムは、投資家によって取引された
全ての資産／負債に関する、取得の日付などの、課税ベース情報を維持する。投資家用プ
ログラムは、投資家により保有されている資産／負債の投票権に関する情報を投資家に提
供することもできる。
【００６１】
　本発明の１つの態様によると、プロセッサは、第三者取引システムから各々の資産／負
債についての単一の買い注文及び単一の売り注文に関する実際の取引価格形成情報を受け
る。その後、プロセッサは、ある特定の投資家により取引される各々の資産／負債に関す
る実際の取引価格形成情報を、その特定の投資家に送信する。特定の投資家が受けた実際
の取引価格形成情報に応答して、投資家用プログラムは投資家により取引される各々の資
産／負債に関する実際の取引価格形成情報に従って、全体の投資家ポートフォリオのリス
ク及び相関示差リターンの表示を変更する。この情報に基づいて、もし、プロセッサから
受けた実際の取引価格形成情報の結果として、投資家ポートフォリオが以前に決定したパ
ーセント配分にもはや適合しなくなったならば、投資家ポートフォリオをそのパーセント
配分に適合するように、投資家用プログラムは、グラフィカル投資家インターフェースを
介して、投資家に対して投資家ポートフォリオの変更を推奨する。
【００６２】
　本発明の別の態様によると、投資家への通信回線の少なくとも１つはインターネットへ
の通信回線を有する。さらに、システムは予め決められたワールドワイドウェブサイトに
表示されるグラフィカル投資家インターフェースを有することができ、これを介して、新
規の投資家がシステムに投資家識別情報を提供することができる。この場合、プロセッサ
は、新規の投資家から投資家識別情報を受けたときに、その新規の投資家により特定され
た投資家識別情報に従って、通信回線のうちの１つを介して、その新規の投資家にアクセ
スし、その新規の投資家から支払い情報を得る。この通信回線はダイレクト・ダイアル・
テレフォン接続を含むことができ、投資家により起動されるダイレクト・ダイアルアップ
・テレフォン接続を含むことができ、投資家により起動される仲介サーバへのダイレクト
・ダイアルアップ・テレフォン接続及びその仲介サーバにより起動される仲介サーバから
のネットワーク接続を含むことができ、投資家により起動される仲介サーバへの第一のダ
イレクト・ダイアルアップ・テレフォン接続及びその仲介サーバにより起動されるプロセ
ッサへの第二のダイレクト・ダイアルアップ接続を含むことができる。
【００６３】
　本発明の別の態様によると、投資家が資産／負債のポートフォリオを構築し、管理し、
そして取引することを可能にし、且つ複数の投資家を管理するシステムとのインターフェ
ースとなる、投資家のパーソナルコンピュータ上で実行されるパーソナルコンピュータを
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ベースとするプログラムであって、投資家が行いたい少なくとも１つの資産／負債の取引
に関する取引情報をこの投資家が第一の通信回線を介してシステムに対して送信するプロ
グラムは次の要素を含む。グラフィカル投資家インターフェースは投資家に投資家識別情
報及び投資家選好データを要求する。資産配分モデル化プロセスは投資家選好データに基
づいて投資家の資産のパーセント配分を形成する。ここで、このグラフィカル投資家イン
ターフェースは、コンピュータディスプレーを介して複数の資産／負債を表示し、投資家
は資産のパーセント配分に比例して投資家ポートフォリオを形成するように選択すること
ができる。リスク及び相関示差リターン計算プロセスは、標準業界基準に対する全体の投
資家ポートフォリオのリスク及び相関示差リターン又はその絶対値を計算し、そして相対
リスク及び相関示差リターンをグラフィカル投資家インターフェースに提供し、このイン
ターフェースは相対リスク及び相関示差リターンを表示する。ポートフォリオエディタプ
ロセスは投資家が投資家ポートフォリオを調節することを可能にする。通信プロセスは、
執行しようとする資産／負債の取引とともに投資家識別情報を通信し、投資家の実際のポ
ートフォリオが投資家の所望のポートフォリオと適合することを確保するように、投資家
ポートフォリオを形成し又は変更し、取引データとして第一の通信回線を介してシステム
に送る。このプログラムにおいて、グラフィカル投資家インターフェースは、カラーコー
ド、数値インジケータ、目盛り板上の矢印、数値範囲上の矢印、水平又は垂直スケール上
の矢印として相対リスク及び相関示差リターンを表示する。
【００６４】
　本発明の別の態様によると、システムは、投資家が、グラフィカル投資家インターフェ
ース上においてスライドもしくは他のインジケータを移動することにより、カラーコード
、数値インジケータ、目盛り板上の矢印、数値範囲上の矢印、水平又は垂直スケール上の
矢印を調節し、そしてそうすることにより、投資家の望むポートフォリオで要求されるリ
スク及びリターンレベルを変更することができる。結果的に、投資家はインジケータの位
置を変更することにより、ポートフォリオの特性を直接的に調節することができ、そして
システムはその変更して要求された特性を保存し、そして証券の投資家ポートフォリオの
ポートフォリオ特性と投資家によってそのように選択されたポートフォリオ特性を適合さ
せるように、ポートフォリオ中へ導入又はポートフォリオから削除する証券を選択し、又
は、ポートフォリオにおけるかかる証券を重み付けする。この場合には、システムは、投
資家が有するであろう他の選択又は選好と組み合わせて、投資家のリスク及びリターン選
択を満たす証券を投資家ポートフォリオ中に組み込むことを投資家に推奨又は提案するで
あろう。
【００６５】
　本発明の別の態様によると、システムは、その相関示差リスク及びリターン計算におい
て、このシステムを介して獲得されていないが、投資家がシステムに対して注記し又は記
載している、投資家が保有しているファンドなどの証券及び他の投資を含み、それによっ
て、全体のポートフォリオ特性を決定し、そして他のどの証券を投資家ポートフォリオに
組み込むべきであるかについての推奨又は提案する。
【００６６】
　本発明の別の態様によると、システムは、雇用者のようなスポンサー組織が、そのスポ
ンサー組織のシステムにおける全ての投資家（例えば、雇用者の４０１（ｋ）プランにお
ける従業者）がこのシステムを用いて投資してよいが、彼らのポートフォリオが常に特定
の仕様を満たしていなければならないように指定することを可能にする。その仕様は、株
式数の最小（例えば、３０株）、特定の株式への最大集中度（例えば、５％）及び最大リ
スクレベル（例えば、Ｓ＆Ｐ５００リスクレベルにより規定されるマーケットよりもリス
クが１０％を越えて高くならない）を含むことができる。同様に、世帯主は、その家計の
他のメンバーのために、同様の制約を課して又は同様のラインに沿った所望の他のどのよ
うな制約をも課して、投資口座を作ることができる。
【００６７】
　本発明の別の態様によると、プログラムは、システムからの要求に応答して、システム
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に対してプログラムのバージョン番号を提供するコンフィグレーションコントロールプロ
セスを含む。ここで、システムは古いバージョンであることを検知すると、投資家用プロ
グラムのアップデートバージョンをダウンロードする。
【００６８】
　本発明の別の態様によると、複数の取引を行うことによる資産又は負債のポートフォリ
オを構築しそして管理するための方法は、ａ）投資家のポートフォリオ特性についての投
資家選好を得ること、ｂ）ポートフォリオ特性を用いて、投資家により複数の取引におい
て取引されるべき資産又は負債を記載しそして選択すること、及びｃ）資産又は負債の適
用可能な特性にわたって１人の投資家の取引を他の投資家の取引とともに集計すること、
の工程を含む。この場合に、取引は、３時間ごと、１日ごと、又は、予め決められた時刻
に１日あたり複数回といったような一定時間にわたって集計されることができる。取引が
集計されたら、その取引が執行される。
【００６９】
　本発明の別の態様によると、方法は、取引を集計した後に、他の投資家の取引に対して
取引を差引計算し、そしてその後、この差引計算の後に残りの取引を執行する工程を含む
。
【００７０】
　本発明のさらに別の態様によると、複数の投資家が証券のポートフォリオにおいて周期
的な投資を行うことを可能にする機器は、プロセッサ及び記憶装置を有する。プロセッサ
は、各々の投資家のポートフォリオで投資されるべき金額に関するデータを各投資家から
受け、そして証券を購入するように投資家から指示を受けたときに電子支払決済システム
にアクセスし、要求される購入についての支払決済を得る。記憶装置は各投資家のポート
フォリオを保存している。この機器は、第三者取引システムへのインターフェースデバイ
スを有してもよく、このデバイスは、全ての投資家の取引を集計しそして集計された取引
を各証券における単一の取引として第三者取引システムに送る。この注文は差引計算され
てから第三者取引システムへ送付されてよい。
【００７１】
　本発明は、投資家によって獲得されるならば、幾つかの他の手段によって決定される幾
つかの戦略又は選好を反映するポートフォリオを有しながら、基礎となる証券を直接的に
所有するという上記の全ての利点を投資家に与える事前パッケージされたポートフォリオ
に証券を集約することも可能である。例えば、現在のところ人気の高い戦略は、過去の暦
年において最も低いパフォーマンスであった、ダウジョーンズ工業指数に含まれる３０銘
柄の株式のうちの１０種に投資することである。これらの１０種の株式が、次の暦年にお
いて指数を上回るパフォーマンスを出すとの期待によるものである。結果として、現在、
この戦略に従おうとする投資家は、一般に、ユニットインベストメントトラストにおける
持分を購入する。各年に、この信託は清算し、そして、この戦略を継続したい投資家は翌
年に新規の信託における新規の持分を購入しなければならない。これらの信託は、通常、
維持料を有し、そして信託ユニットを獲得するために多大な労力をかけるブローカーによ
って販売される。さらに、ユニットはスポンサーによって支配される。もし、投資家が、
最もパフォーマンスが低かった１０種でなく９種の株式を買いたくても、現在はそうする
ための良好なメカニズムは存在しない。さらに、投資家は、上記のファンドと同一の多く
の負の特性を有する信託の持分を所有する。それ故、本発明のさらに別の態様によると、
グラフィカル投資家インターフェース上のボタンを簡単にクリックして、ダウ指数におけ
る１０種のパフォーマンスの低い株式のような選択された証券群からなる提案されるポー
トフォリオを受ける。投資家は提案されたままのポートフォリオを維持してもよいし、又
は、所望ならば、株式の１つを削除して上記９種とするか、又は、もう一つを追加して１
１種とするか、又は、１０種の相対的な重み付けを変更する等によって、ポートフォリオ
を変更してもよい。他の手段によってポートフォリオに組み込む証券を投資家が選択して
いるかのように、その投資家にとってのポートフォリオを得ることができる。さらに、開
始時点としては事前パッケージされた投資家にとってのポートフォリオも、これから数年
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間の投資雑誌による選択、又は、アナリストもしくは投資銀行による選択、又は、組織に
よる選好（例えば、ＡＦＬ－ＣＩＯ又はビジネスラウンドテーブルの選好又はメンバー）
、又は、著名人による選択等に別の選好又は選択により推奨されるポートフォリオとされ
ることができる。各場合に、投資家はファンド又はトラストにおける持分とは対照的に、
直接的に所有される証券のポートフォリオを提供するシステムの利益を享受する。
【００７２】
　本発明は、本発明のシステムに関係する複数の投資家についての情報の収集も提供する
。投資家の特徴が収集され、そして投資家の統計や人口統計から得られる情報へのその後
のアクセスがいかなる特定の投資家からも追跡されないように、匿名ベースに蓄積される
。このデータ収集能は新規な投資戦略を導く。例えば、多数の弁理士やエコノミストから
情報を集めることができる。その場合には、このシステムに関係する投資家は特定のアフ
ィニティーグループ、例えば弁理士やエコノミストに関する問い合わせをすることができ
る。弁理士やエコノミストがどんな証券に投資しているかということに投資家は興味を抱
くであろう。
【００７３】
　いったんアフィニティーグループが決定されたなら、システムは、仮にあるグループと
して、弁理士がハイテクノロジー株に投資していることを投資家が注目していることに関
する統計データを収集することができる。その場合に、弁理士が興味を抱いている最も頻
繁に取引されている１０種のハイテクノロジー株を列挙することができる。同様に、シス
テムは、どの程度のリスクやリターンがエコノミストによる現在のポートフォリオ投資を
一般的に特徴付けるかについての統計データを収集し、それらのポートフォリオ特性に附
合するポートフォリオを構築することができる。
【００７４】
　投資家が特定のアフィニティーグループに特に興味を抱いている場合には、投資家は本
発明のシステムに問い合わせ、機械工学を専門とする弁理士が投資している全ての証券に
注意を払うことができる。さらに、証券の包括的なグループ分けが提供されたり、機械を
専門とする弁理士により取引されている上位１０種の証券が列挙されたり、ポートフォリ
オ特性を選択したり附合させたりすることもできる。
【００７５】
　本発明のシステムにより様々な情報を得ることができるため、多様な多変数分析を行っ
て様々なアフィニティーグループを構築することができる。例えば、年収７５，０００．
００ドル以上の全投資家についての一般化されたプロファイルを構築することができる。
代わりに、電気工学に関する技術的素養のある全ての投資家についてのプロファイルを、
彼らの現在の職業とは関係なく、構築することができる。カリフォルニア州に在住する全
ての俳優のための証券一覧表を作成することもできる。
【００７６】
　いったんそれらのアフィニティーグループの投資特性及び戦略が作成されると、投資家
は、特定のアフィニティーグループに対して列挙されたものと同じポートフォリオ（リス
ク・リターン特性、証券特性（例えばハイテク、個々の証券かそうでないか）の確認）で
投資のオプションを持つことができる。このように、本発明のシステムによりアフィニテ
ィーグループ投資を支援することができる。また、このアフィニティーグループ投資は、
知識のない投資家又はその投資家によってその特性が選ばれる特定の投資家群の思考過程
を単に利用したいと望むだけの投資家に多くの選択肢を与える。
【００７７】
　本発明のさらなる実用性は、各アフィニティーグループのポートフォリオの相対的パフ
ォーマンスを評価することである。本発明の証券データベースに蓄積された情報に基づい
て様々な期間にわたって、グループ（例えばユーティリティー）又は個々の株式（例えば
インテル（Intel））としての証券を分析することができるため、そのような情報を投資
家に提供することができる。この方式では、ある投資家は、弁理士よりもハリウッド俳優
がより良い投資家であることを確認するかもしれない。
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【００７８】
　本発明の更なる利点は、本発明によって、ある投資家が、その投資家が保有する全ての
証券を売らず、単にポートフォリオを変更することにより、その投資家のポートフォリオ
を変更することが可能となることである。従って、ある投資家がフィデリティファンドか
ら幾分リスクの高いバンガードファンドに切り替えようと望む場合があるファンドへの投
資（この場合には、その投資家はフィデリティファンドを売却（課税される恐れあり）し
てバンガードファンドを購入しなくてはならない）と比較すると、本発明によると、投資
家のリスクレベルは単に増加するにすぎない。本発明の１つの態様に従うと、ある特定の
ファンドのリスクレベル（可能な限度内で）を附合させようと望む投資家は特定のポート
フォリオのリスクレベルをそのように単に変更するだけでよい。これは、いかなる証券を
売却する必要もなく現在の証券ポジションをレバレッジ（証拠金制度を利用）することに
より達成することができる。
【００７９】
　本発明のさらに別の態様によると、投資家がそのポートフォリオを全体の統合されたベ
ースを理解して管理することができるように、投資家は分析を目的として、マルチプル勘
定（例えばＩＲＡ、４０１（ｋ）、及び投資家が投資のために使用する非課税優遇勘定）
に所有資産を集めることが可能となるであろう。この方式では、投資家は、リスクレベル
、分散度、集中度、分野別エクスポージャーその他を決定する目的で、証券及び他の投資
物件の形態にある彼の全所有資産を１つの統合された投資ポートフォリオとして見ること
ができる。その結果、投資家は、彼のポートフォリオを一連の関連しない投資物件とは対
照的に統一体として見わたせることに関わる利点を得ることができるが、法律上のねらい
から勘定は法律上本質的に異なる別々の勘定として維持される。本発明のさらに別の態様
によれば、法律上本質的に異なる勘定を統合するという同じコンセプトを、他の証券、フ
ァンドにおける大部分の持分、及び個々の証券やファンド以外の投資物件、例えば不動産
や金や投資家が所有しうる他の投資物件に関連して使用することができる。
【００８０】
　さらに、それぞれの財政的目標に到達するように証券に投資したいと望んでいる個人投
資家又はきっと証券に投資するであろう個人投資家はしばしば、そのような投資に関係す
る様々な専門用語及びそれらの意味を熟知するに足りうるほど十分な知識をもっていない
。例えば、「ボラティリティ」なる用語は新参の投資家にはほとんど分からないであろう
。さらに、そのような投資家は、「大企業」又は「ハイテク」株式に投資することを望む
という見地から株式に関して特定の願望を有するであろうが、これらの用語が実際に何を
意味するのかについての確かなよりどころは持っていないであろう。新参の投資家が本発
明の多様な可能性を利用するのを助けるために、投資家が満足するという点で投資選好を
投資家が持ちかけることのできる自然言語インターフェースを用意する。自然言語インタ
ーフェースは、その投資家の要求に合致するであろう証券特性に投資家の入力言語を構文
分析する。例えば、投資家が「大企業」だけに投資したいと要望したなら、自然言語イン
ターフェースはその要望を証券データベース内の企業の年間収益に対する問い合わせに翻
訳する。さらに、「大企業」なる用語は、例えば年間総収益が１０億ドルを超える企業を
意味するものであると決定することができる。これは換言すれば、いくつかの株式だけが
システムのデータベース内の証券に関する一般化されたポートフォリオに関係することを
示す。従って、「大企業」に投資したいという投資家の要望から、その投資家によって要
望された特性に適合する一連の株式が選択され、その投資家に表示される。
【００８１】
　この自然言語インターフェースはいくつかの方式で構築することができる。例えば、キ
ーボードを操作して問い合わせることは現在ではほとんどのソフトウェアパッケージで行
われており、それにより投資家は自然言語で問い合わせることができ、その問い合わせは
自然言語インターフェースにより検索トピック提案に解釈される。さらに、音声入力を自
然言語インターフェースへの直接入力として使用できる場合に、音声処理が現在注目され
ている。この方式では、彼らの要望を話したいと望む投資家や障害を持ちキーボードを使
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用することが困難な個人は、本発明の自然言語インターフェース接続された音声処理装置
を使用して彼らの特定のタイプに属する株式に関する要望を入力することができる。
【００８２】
　概して投資することを望んでいるが株式に特有の用語に全く精通していない投資家に対
し、自然言語形態で投資家に選択肢を与える一連の画面が投資家に提示され、次に、証券
の選択に関して投資家はシステムへの入力として自然言語形態の選択肢を選ぶことができ
る。例えば、画面は、投資家に、「私は大企業に投資したい。」と述べた選択肢を示すこ
とができる。この例において、画面上でのこの個々の特性の照合は、証券に関する一般化
されたデータベースに対する問い合わせで生じる一連の証券特性をもたらす。この場合に
は、自然言語処理装置は必ずしも必要ではない。なぜなら、「あらかじめ準備した」問い
合わせが、画面上での選択に関係する証券選択に関する規則をすでに有することがあるか
らである。
【００８３】
　従って、この態様では、投資するのが初めての投資家や単に証券を特定する語彙に乏し
い投資家に対し、証券に投資することが単純化される。
【図面の簡単な説明】
【００８４】
【図１】本発明に従うプロセスをブロック図形式で示したものである。
【図２】資産配分モデルで使用されるサンプル投資家入力質問表を示したものである。
【図３】資産配分モデルのサンプル出力を示したものである。
【図４Ａ】本発明に従うサンプルポートフォリオエディタ画面を示したものである。
【図４Ｂ】他のポートフォリオ開始点を用いてサンプルポートフォリオ選択画面を示した
ものである。
【図５】本発明のポートフォリオ選択プロセスのサンプル出力を示したものである。
【図６】本発明のコンピュータベースシステムの全体のブロック図を示したものである。
【図７】本発明のコンピュータベースシステムに従うポートフォリオの構築又は変更の間
に投資家に提供されるグラフィカル投資家インターフェースのフローチャートを示したも
のである。
【図８】本発明のコンピュータベースシステムに従う他の態様のシステムを使用する投資
家に関係して投資家に提供されるグラフィカル投資家インターフェースのフローチャート
を示したものである。
【図９】本発明のコンピュータベースシステムに従う小規模サンプルポートフォリオを構
築又は変更することに関係してウェブサーバで起こる処理のフローチャートを示したもの
である。
【図１０】本発明のコンピュータベースシステムに従う小規模サンプルポートフォリオを
構築又は変更することに関係してウェブサーバで起こる処理のフローチャートを示したも
のである。
【図１１】本発明のコンピュータベースシステムに従う小規模サンプルポートフォリオを
構築又は変更することに関係してウェブサーバで起こる処理のフローチャートを示したも
のである。
【図１２】本発明のコンピュータベースシステムに従う小規模サンプルポートフォリオを
構築又は変更することに関係してウェブサーバで起こる処理のフローチャートを示したも
のである。
【図１３】本発明のコンピュータベースシステムに従うポートフォリオを構築又は変更す
るプロセスにおける様々なステップの間に投資家に提供される特定の画面を示したもので
ある。
【図１４】現存のシステムと相互作用する本発明に従う例示的なコンピュータベースシス
テムのブロック図を示したものである。
【図１５】本発明に従うコンピュータベースシステムに関係したものとして自然投資家イ
ンターフェースを示したものである。
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【図１６】本発明に従うコンピュータベースシステムと関連し、使用されるアフィニティ
ーグループの寄せ集め及び共同フィルタリング技術を示したものである。
【図１７】ウェブサイトに機密情報を送るためのダイヤルバックセキュリティメカニズム
を示したものである。
【発明を実施するための形態】
【００８５】
　詳細な説明
　本明細書において、資産、財産又は負債とは、取引のためのマーケットが存在する任意
の取引可能な商品又は価値のある品目を意味する。この定義は、証券、株式持分、デリバ
ティブ、通貨、大量流通する商品、保険契約、抵当、債券、航空機の予約、ホテルの予約
、ゴルフの開始時間、カントリークラブの会員権、骨董品等を包含する。本発明のコンピ
ュータベースシステムは、取引される任意の資産又は負債に関して使用することができる
が、ここでの議論は主に、簡単のために、本発明のコンピュータベースシステムを証券に
関連して使用することに関する。
【００８６】
　本明細書において、小規模投資家には、概して、投資家が機関投資家であるか個人投資
家であるかに関わらず、また投資家が彼自身のために行動しているか又は他人のために行
動しているかに関わらず、少ない額を投資しているいかなる投資家も含まれる。また、小
規模投資家には、ファイナンシャルプランナー、例えば投資家に代わって実際にシステム
に入力したりアクセスしたりする者を通して投資している投資家も含まれる。本発明は、
小規模投資家に定期的ベースで少額を投資するための便利で単純な投資メカニズムを提供
するコンピュータベースシステムとパーソナルコンピュータをベースとする又はパーソナ
ルコンピュータでアクセス可能なプログラムからなり、このプログラムは、証券を売却又
は購入することによりポートフォリオに修正を加えてポートフォリオを変更する能力を包
含する証券のポートフォリオを管理するため、税効果を追跡するため、証券に係る投票権
を行使するため及び投資家の判断でそのような権利を第三者に委任するため、所望であれ
ばその投資家又はその勘定に対して権限のある他の者によりポートフォリオのパラメータ
を限定するため並びに統合されたポートフォリオベースを基にその投資家に保有された投
資物件を分析するためのものである。
【００８７】
　他の場合なら経済的に実行可能でない注文、例えば単位未満株、端株及び小口注文を１
つの大きな注文に統合することによって、本発明は小規模投資家が、証券のポートフォリ
オ、すなわち各投資家の固有の選好に合わせて作り上げられた小規模ミューチュアルファ
ンド型の投資を構築、所有及び管理することを可能にする規模の経済を構築する。多数の
注文を１つの注文に統合することによって、本発明により、コストは、その他の場合では
経済的に実行可能でない注文を実益のないものにする少額の手数料でも、それぞれの経済
的には実行可能でない注文に応じた少額の手数料に基づくものとなる。例えば、小規模個
人投資家が毎月１００ドルを投資するだけの余裕しかなく、分散化を図りたいと望んで毎
回３０株に投資する場合には、現在の大幅割引ブローカー業務では注文ごとに５ドルずつ
を支払う必要がある（この５ドルはたんなる委任手数料であり、ワイドスプレッド等に起
因する全コストは含まれていない）。明らかに、１００ドルを投資するのに１５０ドルを
支払うものはいない。対照的に、本発明は、小規模投資家が毎月１００ドル投資すること
を可能にする。なぜなら、システムに委ねられた全注文が１回の手数料をこうむり、この
１回の手数料が全注文全体に比例配分で分配されるため、小規模の注文は少額の手数料を
こうむればよいからである。例えば、全手数料が２％である場合には、投資家は彼の１０
０ドルの投資ごとに２ドルを支払えばよい。
【００８８】
　本発明のシステムの構成は、一般のブローカー業務のような、該システムに入る証券注
文によるものとは対照的に、そのコストは該システムへのアクセス又は使用（毎月５ドル
のように）に基づくことを可能にする。その結果、投資家が、分散化のようなミューチュ
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アルファンドに類似した属性を有するが、税利益のようなミューチュアルファンドを超え
る利点を有する、直接所有された個々の証券からなる証券のポートフォリオを費用効果的
に構築することができることである。
【００８９】
　本発明のコンピュータベースシステムにおける基本的な目的と具体化された原則的テー
マは、投資家が個々の資産を集める代わりにポートフォリオとして取引できる資産に投資
できるようにすることである。別の言葉で言うと、ポートフォリオ理論が教示しているよ
うに、ポートフォリオに対する資産の価値はそれ自身による資産の価値とは異なっている
。そのため、本発明のコンピュータベースシステムは、投資家が投資家のポートフォリオ
に係る効果に基づく投資決定をし、分散化したポートフォリオを構築し且つ維持すること
を可能にする。
【００９０】
　ファンドと比べて本発明のコンピュータベースシステムは、特に以下のことを提供する
。
１．どのような証券が選択できるか、そしてどのように重み付けをし、金額とするかにつ
いて投資家のために完全なコントロール。
２．投資家がファンドマネージャーの自由裁量の売り取引に基づく不要な課税となる収入
を与えられるのを防止するような、ポートフォリオに含まれる証券の売買の税効果に対す
るコントロール。
３．税効果を監視し運用するために必要なすべての情報、及び希望の税便益を得るために
その者のポートフォリオにおける個々の証券を売り買いする能力。
４．投資家に対するポートフォリオにおける各証券に関する株主の権利、及びすべての投
資、投票及びこのような証券に関する他の決定に対する完全な所有権とコントロール。
５．被るであろう料金や経費に対する直接のコントロール。
６．もし望むならば、投資家により多数の１日のうちに起こる投資の決定をする可能性。
７．投資家が適合するようにポートフォリオ及びそれらの修正のすべての要素をコントロ
ールする。
【００９１】
　さらに、現在のブローカー業務サービスと比較し、本発明のコンピュータベースシステ
ムは、
１（ａ）本システムは、注文フローを集中し、システムの外部になされる必要のある実際
の取引の数を制限し、注文フローをさらに集中するため投資家が証券を特定するよう方向
付け、そして、入力処理を自動化するので、コストを減じる。（従って、ポートフォリオ
の構築のための投資家に対するシステムの料金は、ディープ・ディスカウント、又は非デ
ィスカウントブローカーとそれぞれ比べてもはるかに少ない－１又は２のオーダーも額が
小さい。）そして、（ｂ）分散型ポートフォリオを構築し且つ運用するためのすべての事
項を投資家に行わせ、このようなポートフォリオを構築し且つ運用するために必要な方法
と装置を提供することによって、分散型ポートフォリオに含まれる彼の選好を反映する個
々の証券を投資家が選択することを可能にする。
【００９２】
　また、本発明のコンピュータベースシステムは、
２．投資家が端数の小さな数の株を得ることを可能にし、それによって、分散型ポートフ
ォリオであるが、より小さい費用効果的構築及び維持を可能にする。結果として、本発明
のコンピュータベースシステムは、大変小規模な投資家でも、いかなる量、すべての株が
端額であっても、分散化した証券（又は他の資産又は負債）のポートフォリオを構築し所
有することができる。
【００９３】
　本発明のコンピュータベースシステムは、追加の費用を要さずに、投資家が小規模な単
位－端数であっても－の株を売買することができるようにしている。これは、本発明のコ
ンピュータベースシステムの一実施形態によると、このシステムは投資家から提供された
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注文を集計し、集計された取引を執行し、そして投資家の勘定に取得した（又は売りのた
めの現金）株式を配分する。（このシステムの外部の取引は、なお完全な株式量で行われ
なければならないので、端株量は配分後に残ることもあり得る。例えば、全体で７と１／
２の株式の持分は、１／２の持分配分で１５の異なった勘定に配分することができる。こ
の取引を有効にするため、株式が外部のシステムから取得された場合、このシステムを運
用しているブローカーは８の持分を取得する。残りの１／２の持分はブローカー又はこの
システムを運用しているブローカーを有する第三者ワーカにより所有され、そして取引の
次なるラウンドで必要とされる配分のために保持される）。従って、投資家は５０の株式
に毎週１５０ドル投資し、その者の端株の勘定に配分を受ける。次週にこれらの株の各々
の追加の端持分をその者の勘定に加える。例えば、１年を通して約７，８００ドルが投資
され、投資家は完全な株式及び端株をその勘定に有する（平均株価が３０ドルであったな
ら、投資家は５０株の各々において平均５株より少し多い－正確には５．２株－を得たで
あろう）。本発明のシステムは、分散型ポートフォリオにおける各週（又は希望の期間）
のフル投資、小規模の株持分の取引、及び端数の持分（普通のブローカー業務の費用効果
ベースではいずれも不可能）を可能にする。本発明のコンピュータベースシステムの別の
実施形態によると、このシステムは、ブローカーが証券のポジションを維持して、投資家
の注文が原則としてブローカー又は第三者により執行されるようにするため、ブローカー
によって維持されることができる。そしてそれにより、本質的に、ブローカーの反対側の
取引として投資家の注文を集計する。定期的に、ブローカーは、ブローカーがそのポジシ
ョンを有することを欲しないなら、マーケットにおける相殺取引を執行することができる
。
【００９４】
　３．分散型ポートフォリオ内に含まれる選好を反映する個々の証券を選択することを可
能にし、そして低コストのこのタイプのポートフォリオを構築するために必要な情報とツ
ールを提供する。ツールは、「事前パッケージされた」又は「名士の」又は投資家により
さらに修正できる他の選択されたポートフォリオ、又は特定のアフィニティーグループ又
は他の選択された投資家のポートフォリオ特性を反映するポートフォリオを含むことがで
きる。
【００９５】
　４．いつでも入ってくる顧客の注文を受入れ、それらを取引のために集計することによ
って取引コストを減じることができる。本発明のコンピュータベースシステムは、例えば
毎日少なくとも３回（前回のビジネスの終了後受けた注文のために「寄付き」、午前中に
受けた注文のために「昼間時」、午後に受けたすべての注文のために「大引け」）、（顧
客により直ちに執行が求められているものを除いて）特定の時間まで注文を保持する。取
引される多くの注文は、一般に制限がなく、ある程度投資家の数、及びブローカーが受入
れるリスク又は元本のポジショニングの程度に依存する。本発明のコンピュータベースシ
ステムは、そこに入ったすべての注文を扱っている。そして特定の時間に、執行されなけ
ればならなかった取引の数を減じるため、これらの注文を集計し、それにより取引コスト
を減じ、投資家に利益を提供する。
【００９６】
　５．差引計算を介して注文のすぐれた取引の執行を可能にする。さらに、本発明のコン
ピュータベースシステムは、他の各注文に対する差引計算注文の機能を含んでいる。付合
せできなかった残りの注文は内部的に（取引される証券においてシステムがマーケットを
作る範囲で）執行され、又は第三者執行システム（取引所又はマーケットメーカーのよう
な）に対する執行が進められる。
【００９７】
　６．税効果に基づくポートフォリオを監視する。先行技術とは対照的に、本発明のコン
ピュータベースシステムの重要なコンセプトは、ポートフォリオの構築に関連している。
この意味において、税効果のためにポートフォリオを監視することは取引の過去の実績に
関連するものであり、ポートフォリオの監視はシステムの一部である。従って、本発明の
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コンピュータベースシステムはベース及びポートフォリオにおける各証券の取得日をたど
ることができ、全体として如何なる時点においても個々の証券とポートフォリオのために
租税上の効果を決定するため該ベースを用いることができる。
【００９８】
　７．株主の権利の執行を支援する。本発明のコンピュータベースシステムはポートフォ
リオに関し支援するように設計されているため、ポートフォリオ証券に関する株主の権利
の執行を含んでおり、本発明のコンピュータベースシステムは、彼らの注文の執行だけで
なく彼らの投票権又は他の権利を集計する形で投資家に支援を与える。従って、投資家は
、ポートフォリオにおける証券を分析するサービスにより、如何に証券が投票されるかに
ついてそのポートフォリオと関連して情報を得ることができる。投資家は、投票がこのよ
うなサービス（又は複数のサービスが利用可能な場合他のサービス）に委任されることを
命令することが可能になる。
【００９９】
　８．ポートフォリオパラメータの構築が可能になる。本発明のコンピュータベースシス
テムは、個々の証券としての取得に対立するものとして、個々の証券を含むポートフォリ
オの構築を支援するように設計されているため、ポートフォリオは、プランスポンサー又
は他の者により決定された「情報に基づく」又は「合理的な」投資を促進するため、それ
らに課される制限を有することができる。そのようなパラメータは、例えばポートフォリ
オが分散化され、そしてリスキーすぎないようにされる（言い換えると、ポートフォリオ
の値の５％より大きい勘定を一つも持たず、そして、ポートフォリオにおける全体のリス
クが、Ｓ＆Ｐ５００リスクレベルの１１０％のような特定の量を超えないように、３０株
のような所定の基準を満たす最小の数のセットの株を持たなければならない。）
【０１００】
　システム概観
　本発明のコンピュータベースシステムの例示的な実施形態によるプロセスのフローのブ
ロック図が図１に示されている。システム１０は資産配分モデル１、ポートフォリオ選択
エディタ２、記憶装置４を有するウェブサーバ３、取引可能な資産又は負債のデータベー
ス６、清算機関８に結合された第三者取引システム５、第三者支払決済システム７を有し
ている。情報はグラフィカル投資家インターフェースを介して投資家によりコンピュータ
ベースシステム１０に提供され、これは図１に、資産配分モデル１とポートフォリオ選択
エディタ２として２つの部分に示されている。
【０１０１】
　資産配分モデル１において、投資家は最初に投資家データ（例えば、氏名、住所、支払
決済情報、その他）、投資家のリスク許容度と財政的目標と目的、投資家の現在の資産と
負債、投資家の現在の及び予想される収入と現在の及び予想される支出と時間枠（例えば
、１０－１５年の子弟の教育、５－１０年の親の面倒）、投資家の好ましいリスク・リタ
ーン特性、種々のタイプの証券及び好ましいポートフォリオのミックスについての投資家
の選好、及び種々の他の事項を決定する一連の質問に回答するために質問される。資産配
分モデルについての異なった出力の変化がある。１つの公式化は、長期投資、中期投資、
及び短期投資に投資すべき額である。資産配分モデルは、既知の表のセットによる一般の
投資のタイプの各々に配分の割合を決めることである。多くの資産配分モデルが存在し、
それらのいずれも、The Mentumn Corporation と多分Financial Engines （www.financia
lengines.com）からQuicken TM、Mentum Investment TMにより提供されるように、本発明
に採用することができる。
【０１０２】
　上記資産配分モデルのいずれかに入力するために用いられる例示的な質問表は、図２に
示されている。図３はこのような資産配分モデルの例示的な出力を表している。
【０１０３】
　投資家は種々の場面でシステムに入力できるが、しかし、すべての質問に回答する必要
はない。例えば、投資家は最初から開始することができ、年齢、収入、負債、財政的目標
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、その他についてのすべての基本的情報を表わす。その場合、本発明のコンピュータベー
スシステムは、既知の一般に利用可能な資産配分モデル、又はこのようなモデルの組み合
わせを、一般に短期流動投資（マネーマーケットファンド、又は短期政府又は投資適格債
券のような）、中期債券のような中期投資、及び長期投資（株式持分、私募債券等のよう
な）に配分されるべき投資可能な資産の割合について投資家に情報を提供するために用い
る。
【０１０４】
　一度この配分の割合が決定されると、このシステムは下記のように投資家が取引可能な
資産又は負債のポートフォリオを選択することを可能にする。この選択は、取引可能な資
産又は負債のリスクレベル及びリターンの履歴表示を他の事項のなかでポートフォリオの
投資として投資家に提供することを含んでいる。
【０１０５】
　一度投資家が、ポートフォリオに含まれるべき特定の資産又は負債についてのその者の
種々の選好に基づいて希望のポートフォリオを選択すると、そのポートフォリオは投資家
の提示した財政的目標を達成するに必要なものと異なった、過去の及び予想されるレベル
のリターンを含むことができる。従って、本発明は、これらの選択が投資家の特定の資産
／負債の選好又はその者の投資目的に到達するための配分割合のいずれかの変更を求める
表示を投資家に提供する。このシステムは、バリューアットリスク及び感応性分析を含む
既知の確率的方法を用いて、投資家のポートフォリオの過去の及び予想されるリターンの
レートを資産配分モデルにおいて想定されるリターンのレートに対して比較することによ
りこれを行い、そして、差があると判断すると、投資家によりセットされた制限内で希望
の財政的目標が達成できるようにするため、差について訂正するため配分割合の調整を提
案する。これらの目標が達成できない限り、本発明は、リスクのリターンレベルは設定さ
れた目標にたどり着くために十分でないということを投資家に伝える。さらに、このシス
テムは、投資のリターン及びレベルがシステムに提供される投資家のリスク選好を考慮す
るため修正された種々の財政的目標を達成するために何が必要であるかについて、投資家
にさらなる情報を提供する。
【０１０６】
　これに加えて、使用される資産配分モデルは、種々の資産配分を条件としてこれらの目
標が達成される蓋然性に関して確率的な評価及び見積もりを利用する。投資家が資産配分
モデルによって一連の問い合わせと照会を経て段階的に進む場合に、前述のように任意で
あるが、投資家には、次のステージ、即ち特定のポートフォリオの構築、への入力として
使用されるべき出力が提供される。
【０１０７】
　本発明の１つの特徴は、投資家がファイナンシャルエンジンの如き確率的なリターンを
利用する場合であっても、資産配分モデルの通常的な使用について差別化していることに
よって示される。本発明のもとでは、種々の資産クラスに配分されるべき数量が通知され
、投資家の人口統計だけではなく、投資家の選好及び資産及び負担/収入/支出等の情報に
よりダイナミックに調整される。例として、二人の投資家の例をとる。彼らは、彼らの債
務及び予想支出、退職のための財政的目標等、リスクへの許容度と選好を除いて、資産や
収入や彼らの仕事からの期待収入がすべての面で同じとする。一人の投資家はリスクに対
してリスク回避的であり、他の一人はリスクに対してリスク愛好的であるとする。通常の
資産配分モデルでは、各々に対して、同等の配分を指示するであろう。種々の資産クラス
又はミューチュアルファンドのような種々の資産の実績について確率的な決定要因を加え
ることは、単に資産配分モデルの微妙な調整とより正確な利用を可能にする。言い換えれ
ば、決定要因が持分レベルのリターンを得られるファンドに投資するとしたときには、そ
のように投資されたファンドは実際にそのようなリターンを期待される。一般的な資産配
分又は特定の資産配分が同等の結果を生じることもあるが、これは、投資家の目標及び配
分の確率的なリターンに関して、どのような資産が投資家の目標を満足させるために必要
とされるかのモデルに到達するために、投資家の目標に関する情報を使用するからである
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。資産配分モデルを調整するためには、ダイナミックな方法で、投資家自身のリスク許容
度を使用していない。しかし例えば、特定の財政的目標に到達するためには持分を重要な
いくつかの配分をすることが必要であり、リスク回避的な投資家は、通常の市場リスクを
有する株式に投資することを喜ばず又は嫌うので、投資家が行うであろう配分と実際の株
式ポートフォリオの調整が重要となる。言い換えれば、リスク回避的でない投資家は、た
とえば、マネーマーケット又は短期投資に投資可能な資産の６分の１、ハイリスクな株式
に対して３分の１、中期的な投資に２分の１を有している場合に、リスク回避的な投資家
では、予想とは逆に、ローリスクの株式をより多くの株数で保有するポートフォリオ持つ
ことが必要になり、そうすれば彼の財政的目標とリスクへの認知の両方を満足させること
になる。そこで、本発明のシステムは、投資家の財政的目標及び関連する要素とは対照的
に実際のリスクの選好をダイナミックなベースで考慮する投資家にとって、最適な株式持
分の特定のポートフォリオの間での分類又は構築及び執行を可能とすることなく、「持分
」又は「ファンド」への配分を単に提供すると共にモデルにより決められた平均を満たす
ような持分又はファンドを見出す典型的な資産配分モデルとは異なり、特定の証券のポー
トフォリオ配分を介して正確に影響を与えられる付加的なリスクに対する選好情報を有す
る資産配分モデルを提供する。
【０１０８】
　このような可能性のある利益にもかかわらず、投資家は、資産配分の決定で含まれるイ
ンターフェースの部分を完全にスキップすることができ、投資家が株式への投資を望み、
すでに提示した選好に基づいてポートフォリオを構築したいことを提示することにより、
直接的にポートフォリオを構築するように移行することができる。この場合に、まさに、
資産配分の決定から開始しようとする投資家がこれらの選好を入力するが、配分の探索を
しようとしないで、投資家がそれらの選好を入力するか、或いは、投資家が、開始点を構
築する幾つかの他のポートフォリオ、例えば、事前パッケージされたポートフォリオ、名
士の間のポートフォリオ、アフィニティーグループによるポートフォリオ、又は投資家に
より通常提示されるような、投資家のリスク及びリターンの選好に基づいてシステムによ
って提案され、推奨されたポートフォリオ等から選択することができる。ポートフォリオ
は、ビジネス又は産業のタイプ、株式のボラティリティ、資本金、種々の指数の包含、帳
簿価格収益率又は他の財務上の基準、コーポレートガバナンス、又はその他の事項等のタ
イプに基づいて証券の可能な選択をスクリーニングする。他のポートフォリオ構築の開始
点は、種々の指数（又は、指数のリスク・リターン特性を一般的に反映した種々の指数の
サブセット）、昨年中に平均以下のダウジョーンズ工業指数における１０個の株式のよう
な種々の戦略、又は種々の単位投資信託で具現化された他の戦略、又は有名人若しくは分
析家のポートフォリオを反映した名士のポートフォリオ、又は投資マガジン若しくはニュ
ースレター若しくはその他のソースからの推奨を包含するポートフォリオ、又は２００，
０００ドル以上の収入のマネージャー、ワシントンＤＣに住んでいる証券専門弁護士、シ
リコンバレーの技術者、商業銀行の役員若しくは他のグループ（すべて統計が得られプラ
イバシーの保護の約束をとっている）のポートフォリオ特性のような、投資家により構築
された種々のアフィニティーグループからスクリーニングンされたリスク・リターン特性
を反映したポートフォリから構成される。ポートフォリオにおける証券の選択の基準を入
力する例示的な画面は図４Ａ及び図４Ｂで示される。
【０１０９】
　図５は選択の例示的な出力を示し、４０の証券の各々は、各証券で投資されたドルのポ
ートフォリオで等しく重み付けされ、このような、例示的なポートフォリオが、帳簿上の
価値等、事前パッケージポートフォリオ等、アフィニティーグループのポートフォリオ等
、すべて投資家により修正されたものに基づいて選択基準をスクリーニングする一部とし
て、投資家のスクリーニングを経て得られる。他のバリエーションも可能であり、それら
は基礎をなす証券の価格、入手可能な証券の全体数、及びすべてのポートフォリオに所望
される併合されたリスク要素、等に依存する。
【０１１０】
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　この選択を完了するために、ポートフォリオのエディタは、ウェブサーバ３にアクセス
し、株式持分、債券のデータベース６に順にアクセスする。このデータベースは、良く知
られた種々の株式情報サービスから伝達される価格、資本金、株価収益率等の情報で定期
的に更新される。それらの各要素はいずれもその証券と関連する。投資家が自分のポート
フォリオの基準を指定すれば、データベースにおける各証券に対する関連要素の各々は基
準と比較され、それらと整合するならば、証券は特定の基準に基づいてポートフォリオに
含まれるか又は除外される。
【０１１１】
　例として、投資家は、大きな資本金比率、ソフトウェア関連業、米国を本拠としてネガ
ティブなコーポレートガバナンス要因のない金融サービスや娯楽産業だけに投資したいと
提示する。そこでシステムは、なじみの会社名やそうでないもののリストを返信する。そ
れからシステムは、分散化の合理的なレベルを確保するためにポートフォリオに割り当て
るように各株式の比率（％）を特定する（そして、もしそれがなされないならば、投資家
に警告をする）。一つの実施例では、例えば、２０の証券より少なかったとしたら、分散
化の合理的なレベルが必ずしも達成されないことを投資家に示して、投資家によって入力
された基準にあった証券の数によって投資された全体的な金額を分割し、証券の各々に対
して等しい金額又は資本化に重み付けられた金額を割り当てる。さらに、合理化の他のレ
ベルも同様に使用されることに注目すべきである。
【０１１２】
　さらに、システムはポートフォリオのリスクレベルを特定し、投資家の選好を満足する
ように変更を提案する。例として、上記のリストに不十分な会社があった場合に、システ
ムは、資本金の標準を緩めるか、又は投資家により選択された非製造業に類似すると見ら
れる通信のような産業を含むように提案する。
【０１１３】
　これらの画面のあるものと関連して、投資家には、グラフにより、及び/又はテキスト
で、及び/又は表示の数で、投資家の選択の結果を投資家に示すような応答が提供される
。例示的なポートフォリオが図５に示される。結果には、Ｓ＆Ｐ５００のような周知の標
準に関連する選択されたポートフォリオにおける履歴の固有なリスクと、特定の期間又は
特定の関係式を経て失われた元本等の観点からの危険性との比較を含む。
【０１１４】
　投資家は、次にこのポートフォリオに投資されるべき金額を特定する。投資家の注文は
他の投資家の注文とともに集められる（又はブローカーは注文を執行し、株式においてポ
ジションをとることにより集計者となる）。特定したポートフォリオを購入するために、
投資家は手元に資産を持つか、又は証券を獲得するための信用供与枠を得ていなければな
らないが、それらはシステムへの直接の入金、システムを作動させているブローカーへの
小切手送金又は電子資金転送（ＥＦＴ）、信用供与の手配、又以前の取引により手元にあ
る資産の売却での現金又は他の証券を保有することなど様々な仕組みを介して手配できる
。第三者を含むこれらのシステムは、第三者支払決済システム７として図示される。シス
テムにより提供されたオプションの一つは、余剰資金のマネーマーケットファンドであり
、リンクされたデビットカード、クレジットカード、投資家の口座に資金が帰着する小切
手発行可能な仕組み他の通常の現金管理サービスと同様である。
【０１１５】
　システムは、投資家のための特定のポートフォリオを構築するために、（ポートフォリ
オにおける証券若しくは証券の集合の１０,０００ドル若しくはそれ以上のロングポジシ
ョンのときのような、ある市場エクスポージャーに到達したときのような、システムオペ
レータ（システムを運用するブローカー又は銀行）の裁量で又は一日に３回のような設定
された時間で設定された）次の取引ウィンドウで、必要な取引を電気的に実行する。この
取引は２つのステップで実行される。第一はすべての投資家の注文がシステム１０内に集
められ（システムオペレータが当事者の立場で幾つかの注文をあらかじめ集計し、１００
０ドル以下のすべての注文を、それ自体で執行するように１つのより大きな注文としてこ
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れらの注文を集計しておく）、そして再びシステム１０において、適用される法規制に適
合するように差引計算をする。そして、もしシステムが証券のマーケットメイクをしない
ブローカーのものならば、余剰の取引は第三者の取引システム、例えばオプティマーク、
に電子的に送られる。もしシステムが証券のマーケットメイクをするブローカーのものな
らば、ブローカーは直接的に余剰の取引を執行する。このポートフォリオの構築及び執行
は、比較的小規模な投資家に対する個々の証券のカスタマイズされた注文を取引に関連し
て集計することにより（事前集計をするブローカーが存在するか否かにかかわらず）及び
差引計算をすると否とにかかわらず、言い換えれば、実際に取引に影響を与え証券のポー
トフォリオを構築し管理する能力により、投資家が通常のブローカー業務や、ミューチュ
アルファンドを使っての選択及び投資や、及び証券又はファンドのポートフォリオを監視
するためのシステムよりも有利に利用することができる。
【０１１６】
　本発明のコンピュータベースシステムは、分散型ポートフォリオ（株式の端株持分を含
む）を構築するために、投資家に提案された保有割合を配分することができる。本発明に
よるコンピュータベースシステムにより構築されたポートフォリオは投資家に現代ポート
フォリオマネジメント理論の便宜を提供し、ポートフォリオのサイズからみて合理的であ
る費用で、ポートフォリオの構築と維持を許容するシステムを使ってこれを行う。
【０１１７】
　追加の資金は株式の追加購入に充てられるか、又はポートフォリオの現存する株式の数
量を増加させるが、このような追加資金は自動的に当座預金口座から引き落とされ、ある
いは、例えば、日中に多数回、ポートフォリオの全部又は一部の売却によって資金供給す
ることもできる。もし投資家が、例えば、投資家が課税損失を得たいような税金目的で特
定の株式を加えるか又は売りたいならば、システムはポートフォリオの分散及びリスクレ
ベル等における変更に対する投資家の効果を通知する。しかし（例えば、雇用者により賦
課された制限などがないとすれば）投資家は完全に制御することができ、もし望むならば
、システムに指示を出すか持分売却後のポートフォリオがそうなるように指示を出すこと
を選択すれば、１つ又はいくつかの株式だけを備えた完全な非分散型ポートフォリオを構
築することもできる。さらに加えて、投資家により特定されたいずれの選好も一日の間に
多数回調整することもできる。もし、投資家が自分の選好を変えるならば、システムは投
資家の現在の保有状況をレビューし、いずれかの変更を含む新しい選好を反映し、所望の
リスク・リターンレベルを維持するために変更を提案する。同様に、ポートフォリオの証
券の実態が変化した場合（例えば会社が買収されて現金化される）、システムは、例え投
資家の選好が変化されなかったとしても、変更を提案する。
【０１１８】
　システムは、遠隔地のメインフレーム又はサーバから、投資家が直接のダイアル接続又
はインターネットを利用した状態で銀行又はブローカーのような仲介者を介して投資家に
よってアクセスされ、或いは、本発明は、投資家のコンピュータ上の一部に搭載され、投
資家が特定の情報を得るため及び取引を執行するために必要な情報を提供するために、い
ずれかのアクセス手段を経て遠距離のサイトにリンクする。言い換えれば、多くの処理が
サーバへの接続とともに「オフライン」で完了され、サーバは更新されたデータを得るた
めにのみ、又はポートフォリオモの修正に対する注文を送るためにのみ必要とされ、又は
本発明がいかにたくさん投資家のコンピュータ上のアドレスでなされるかに依存した「オ
ンライン」で完了される。
【０１１９】
　全体的なシステム
　図６は本発明のコンピュータベースシステムの代表的なブロック図を描いている。図６
は、インターネットのような通信ネットワーク１２に接続された投資家のコンピュータ１
１ａを描いており、このコンピュータは、さらに取引及び投資家のアクセスを制御するた
めのメインプログラムを格納するウェブサーバ１４に接続される。この図面において、２
台の他の投資家のコンピュータ１１ｂ，１１ｃも、インターネット１２を介してウェブサ
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ーバ１４に接続されている。さらに、ダイアルアップ接続を介してウェブサーバ１４に直
接接続された投資家のコンピュータ１１ｄも示される。最後に、銀行やブローカー或いは
顧客サービスとしてのシステムを提供するファイナンシャルプランナーのような仲介者１
３を介して接続された投資家のコンピュータ１１ｅも示されており、そのコンピュータ１
１ｅは、さらに、直接又はインターネット１２を介してウェブサーバ１４に接続される。
【０１２０】
　ウェブサーバ１４は、例えば、金融情報交換（Financial Information eXchange（ＦＩ
Ｘ））プロトコルのような知られた標準インターフェースの様々なものを介して本発明の
コンピュータベースシステムの外部でなされる取引を行うための取引業者及び他の投資家
に電気的に接続される。本発明の方法を実行するプログラムの幾つか又は殆ど全ては、投
資家が最新情報を獲得し且つ取引を執行するための命令を提供すべく、ウェブサーバ１４
にアクセスするように投資家のコンピュータ１１ａ～１１ｅに固有に残され得る。
【０１２１】
　グラフィカル・ユーザ・インターフェース・プログラムフロー
　図７は投資家のポートフォリオの構築又は変更において投資家に示されたグラフィカル
・ユーザ・インターフェースの１つの可能なフローチャートを描いている。
【０１２２】
　画面１（２２）は、ログオンを許可するための投資家の身分証明情報（例えば、投資家
の名前、パスワード及びセキュリティを目的とする信頼できる他の情報）を引き出す。投
資家は、システムに対してクレジットカード及び他の情報を提供する幾つかの安全なメカ
ニズムを可能とされる。しかしながら、１つの実施例において（図１７）、最初にインタ
ーネット１７２を介してシステム１７３をアクセスする投資家１７１は、クレジットカー
ド情報のような如何なる機密の情報を提供することなく、処理サイトに対してパスワード
及びログオン身分証明を提供する。これに対して、サイトは、投資家によって与えられた
番号で投資家に電話をかけ直し１７４、すなわち、投資家は直接電話を介してサイトにア
クセスし得る。そして、投資家は、サイトの割り当てられたパスワード及び投資家の機密
クレジットカード情報１７５のタッチトーン入力によって必要な情報を処理サイトに提供
し得る。サイトは、いったん直接の電話接続を介してクレジットカード情報を有すると、
その情報は再度サイトに提供する必要はなく、そして、投資家は、投資家サイトの所定の
パスワード及び通信のためのログオン身分証明を使用することになる。これらのパスワー
ド及びログオン身分証明は、サイトとの通信以外の如何なる目的に対しては役に立たず、
クレジットカード情報は決してインターネット上を伝わることはない。
【０１２３】
　投資家がいったん適切な情報を入力すると、プログラムは画面２（２３）に移る。
【０１２４】
　画面２（２３）は、システムを介した新たな投資家のための最初の命令を提供する。既
存の投資家のための画面は少し異なっているが、しかしながら、全般的なフローは同じで
ある。提供された情報は、（サイトに郵送された投資又は研究に使用する学究的な雑誌や
本、或いは、ｅメールを含む他のサービス等のような）他のサイトにリンクする、一連の
教育事実を含む。投資家は、プログラムの将来の実行において、この画面を停止すること
からプログラムを回避するためにスイッチを選択することにより、その画面をバイパスす
ることができる。如何なる場合でも、プログラムフローは、画面３（２４）に進む。
【０１２５】
　画面３（２４）は、投資家のためのオプションのリスト(例えば、新たなアカウントの
作成、選好の提供、現存するポートフォリオの選好の変更、所定の証券の買い又は売り、
有線による伝送又は他の命令の提供、税金の評価又は計画に関するもの、ポートフォリオ
における価格の変遷の監視、金額平均化又は他の目的のためのポートフォリオに対する週
間の流出入額の計算)を提供する。投資家は、サイトを介してナビゲートするため、及び
、もし、投資家が望むなら（経験ある投資家なら望むであろう）連続する画面をスキップ
するためにオプションも提供する。そして、プログラムフローは、画面４（２５）に進む



(34) JP 4950271 B2 2012.6.13

10

20

30

40

50

。
【０１２６】
　画面４（２５）は、投資家情報（図２参照）からその投資家（投資家が望む場合にだけ
であり、投資家によってはこれをスキップするかも知れない）のための資産配分モデルを
作成する。一般的に、資産配分モデルは、現在の資産及び債務、現在の収入、将来の必要
性及び年齢のような他の要素に基づいて、投資家が現在の投資配分を決定するのを助ける
。一般的に、モデルは、残された時間で投資家の目標に到達するために、株式持分、債権
及び現金にいくら投資すべきかを決定する。多くの公に利用可能な投資配分モデルが存在
する。例えば、クイッケン（Quicken：登録商標）は、或る財務計画ソフトウェアの一部
としてそれを含む。ウォールストリートジャーナル（Wall Street Journal）は、或る予
約オファーの一部としてそれを提供している。これらの一方或いは他方のものは、投資家
の入力に基づいた資産配分モデルを作成するために使用され得る。
【０１２７】
　もし、投資家が既にこの情報を入力している（例えば、投資家が既にシステムにおける
アカウントを持っている）ならば、存在している情報が表示される。この画面は、投資の
或る種類のための適合のような投資家の使用するシステムを含む基本的な情報を獲得する
ために使用され、また、投資家が様々な連邦政府及び州の法律における「認定された投資
家」又は「資格を有る投資家）」として適格かどうかを決定することを含む様々な法的要
求に従うのを保証するために使用される。認定された投資家又は資格の有る投資家になる
ために、投資家は、所定の基準を満足しなければならない。いったん投資家がこの情報を
入力すると、システムは、通常の手法でこの情報が正しいことを確かめる。
【０１２８】
　画面４（２５）は、投資家のためにリスク・リターン選好機能を作成するために使用さ
れる情報を投資家から引き出す。そのような情報は、ボラティリティのレベル、リスク、
戻りの要求されたレート（上記の資産配分モデルに基づく）等を含む。機能を確立するた
めの様々なパラメータの利用は、初期デフォルトを設定するために使用される。この初期
デフォルトは、もし、画面５（２６）において投資家が望めば、変更され得る。そして、
プログラムフローは、画面５（２６）に進む。
【０１２９】
　画面５（２６）は、新たな投資家のために、すなわち、ポートフォリオを変更して選好
を変えることを望む既存の投資家のために、設定する選好のメニューを表示する画面を提
供する（例として、図４を参照）。メニューは、他の事柄（及び、投資家が選択する要求
として何度も変更される）において、市場資本化による証券のタイプ、帳簿価格に対する
市場価格、株価収益率、株式の価格、地理的セクター、製品セクター、支払配当金、現在
の価格に対する過去の価格、所得の増大及び同様の経済的な要因、並びに、特定のビジネ
スライン（例えば、タバコ、管理されたヘルスケア、或いは、論争又は興味の的になるよ
うに見られるかも知れないディフェンス）のような非経済的要因、特に、国家に関係する
ビジネス（ビルマや中華人民共和国或いは北アイルランドのような、及び、これらの国に
おいて選ばれた企業がどのように仕事を行うかについての第三者情報源からの格付け）で
あって、第三者等によって比率がつけられる行政的な補償及び他の組織的な支配の要因に
関する選好のためのリストを含む。投資家は、興味によりこの画面で選択する要因に応じ
て、投資家には、例えば、選択の明細及び懇請された追加の選択を吟味するドロップダウ
ン・メニューや補足の画面を介して他の選択が表示される。例えば、投資家が、ポートフ
ォリオの株式の選択における要因として市場資本化を選択するとき、ドロップダウン・メ
ニューは、投資家が資本化の様々なもの（例えば、２５００万ドルよりも少ない、２５０
０万ドル～１億ドル、１億ドル～５億ドル、５億ドル～１０億ドル、１０億ドル～２５億
ドル、２５億ドル～５０億ドル、５０億ドル～１００億ドル、又は、１００億ドルを超え
る市場価値のような８つの分類が存在し得る）を選択することを可能とし、それはマウス
をポインティング及びクリックすることにより選択され得る。もし、投資家が、各分類内
における企業のサンプルのようなさらなる情報の獲得を望むならば、投資家は、「さらな
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る情報」又は同様のボックスを選択することになる。そして、投資家には、要求された追
加の詳細を提供する画面が表示される。
【０１３０】
　ドロップダウン・ボックス又は画面が終了すると、投資家は、初期画面或いは画面５（
２６）の部分である他の画面に復帰し、そして、投資家が有する選好のために他の要因の
ためのパラメータを設定する手順を繰り返す。
【０１３１】
　図４Ｂを参照して、二者択一的に、或いは、付加的に、本発明のコンピュータベースシ
ステムは、ダウジョーンズ工業株式指数、著名なアナリスト、雑誌や他の公開物、又は、
選択された組織から、或いは、協力的な手法を介して株式取引における１０回といった指
定されたポリシーを反映する推奨された選好のような他の手段を介して構築される提案さ
れたポートフォリオと共に投資家が表示されるのを可能にする。図４Ｂに示されるように
、投資家は、ポートフォリオ７１～７６のカテゴリーから選択することができ、投資家は
、各カテゴリーにおいて、当該カテゴリーにおける特別の形式のポートフォリオを選択す
ることができる。例えば、投資家は、「類似の人口統計」７４及び「子供の数」７７を選
択することによって、投資家と同じ数の子供を有する人の平均的なポートフォリオを選択
することができる。
【０１３２】
　さらなる実施例として、著名なアナリシストが自分の理想的なポートフォリオは以下の
比率において以下の５０の株式であると言明し、雑誌が「理想的なポートフォリオ」とし
て選んだものを与え、或いは、慈善組織が最もチャリティを行った会社のリストを提供す
るかも知れず、また、チャリティの個々の寄贈者が法人の寄贈者のポートフォリオを作る
ことを願い、労働組合が働くのによい会社であると信じる会社のリストを提供すると共に
それらの会社において株式を得るメンバーについて推奨するかも知れない。これらいずれ
の場合においても、画面５は、企業のリスト、及び、提案された割り当て（すなわち、も
し、割り当てが実際に作成されたリストにより提供されないならば、適切な多様な要求に
従って予め提供されるような投資家のリスク及び他の選好）を利用できるようにする。さ
らに、本発明のコンピュータベースシステムは、そのシステムに入力された投資家の選好
を既に有しているので、自動的にファイヤフライ・ネットワークシステム（Firefly Netw
ork System: www.firefly.net）のような知られた協力的なフィルタリング技術を使用す
る。この場合、システムに入力された投資家の選好は、同様の選好を有する他の投資家に
よって明確に身分証明された投資家にとって関心があるであろう証券を確認するために使
用される。全てのポートフォリオが表示可能である。例えば、もし、特定の分類の株式に
関する選好を入力する投資家が、別々に他の所定の株式を買うのを決定する場合に、もし
、他の投資家が最初の投資家と同様の選好を入力するとき、その二番目の投資家は、同様
の選好を有する投資家がこの他の証券を買うために特に追加したことが通知されることが
でき、第二の投資家は同様に追加する考慮を望むかも知れない。このようにして、本発明
のシステムは、投資クラブの同等のものによって構築された多様なポートフォリオの構築
を促進するために使用することができる。
【０１３３】
　これらの事前パッケージ、アナリスト、或いは、グループ又は協力的な推奨の何れにお
いて、投資家は、記載してきたようにポートフォリオ全体を選択し、画面８（２９）のよ
うに投資されるであろう総金額を指定することができる。（すなわち、もし、投資家が含
めるさらなる証券を有するならば、投資家は、プログラムフローを介して継続することが
でき、或いは、ポートフォリオからタバコの株式を取り除くことによって若しくは以下に
示す画面７（２８）のプログラムフローに記載されるようなポートフォリオの証券の重み
付けを変更することによって、投資家は、提案されたポートフォリオから特定の証券を取
り除くことができる。）従って、投資家の選好の一つ及び投資家に対する利用可能な画面
は、事前パッケージされたポートフォリオの戦略を現す提案されたポートフォリオ、すな
わち、特別のアナリスト、グループ又はその他による推奨の選択である。そして、プログ
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ラムフローは、画面６（２７）に進む。
【０１３４】
　それぞれの場合及びこれらの各画面において、投資家には、システムが投資家の状態に
沿った一般的な目標及びそれ以前の画面において入力した投資家の情報に基づいて推奨す
るデフォルトの選好セットが与えられる。例えば、もし、投資家が自分は非常にリスクが
少ないポートフォリオを望み、しかも、配当金額が高くて、独占的に２５００万ドルより
も少ない投資を選んだ場合には、システムは、合理的に多様化されたポートフォリオを構
築するためのこれらの選好を満足する企業が十分ではないという事実を投資家に警告する
。そして、システムは、投資家がシステムに対してどのくらいの額の投資から選択するの
かを推奨し、或いは、配当金額のような選択を強制する他のパラメータのいくつかを投資
家が変更するのを提案する。
【０１３５】
　投資家が選択するのを望まないそれらの要因及びパラメータにより、システムは、投資
家により選択される如何なる他の基準を満足する選好を作成するためにデフォルトを使用
する。もし、全く要因及びパラメータが選択されないならば、システムは、資産配分、リ
スク・リターン選好及び年齢や収入といった他の情報に基づくデフォルトの選好を作成し
、そのデフォルトの選好は、システムから投資家に提供される。システムが構築すること
が可能な異なるポートフォリオの数は、非常に大きく（殆ど上限がなく、どのような場合
でも潜在的な投資家の数を大きく超える）、２人の投資家が全く同じポートフォリオを持
つことは考えられない。（ただし、彼らがそのように要求（家族のメンバーが分かれたア
カウントで同じポートフォリオを持つことを望むとき、又は、各人がマルチアカウント（
ＩＲＡ及び非ＩＲＡアカウントのようなもの）を持つことを望むとき、或いは、２人が偶
然に全てのパラメータで同じ選択をしたとき、さらには、同じ年齢及び同じ収入の範囲で
あり全てデフォルトが使用されるとき等では、各人が同じポートフォリオを持つことはで
きる。）特に、システムは、メインサーバを介して投資家及び投資家のコンピュータ上で
動いている投資家プログラムとインタラクティブな処理で結ばれる。投資家のプログラム
は、メインサーバによって必要とされる情報のために、ポートフォリオ或いは投資配分モ
デルを決定することを投資家に促す。しかしながら、投資家によって行われるこれらの選
択のいくつかは、ボラティリティを限定するように、投資家が要望する投資目標を達成す
るために正当な財源の割り当てを増加しなければならないことを示すプログラムを生成す
ることができる投資配分モデルに影響を与え得る。従って、上記処理は、２段階の処理と
して考えることができ、第一段階は、投資配分モデルを決定し、また、第二段階は、投資
家に自分のポートフォリオにおいて必要な証券を選択すること、すなわち、投資手段の一
般的なカテゴリー並びにしばしば相互関係にある投資目標の言明の両方を選択する間の単
一のインタラクティブ処理を可能とする。もし、（計画の保証人又はことによると雇用者
によって、又は、投資家自身或いは投資家が職権（それは、法人のアカウント又はパラメ
ータが１人により完全に設定され且つ実際の取引及び執行の選択が他の人により行われる
）を有する場合の他のアカウントによって）制限が課されるならば、その制限は、これら
の画面で明らかにされ、その制限に従った選択を行うよう投資家に指示する。
【０１３６】
　そして、画面６（２７）は、投資家を投資家自身の選択と共に表示し、その選択の確認
を探索する。もし、投資家がその選択のいずれかの変更を望むならば、投資家を適当な前
画面（変更するパラメータに依存する画面４（２５）又は画面５（２６）のようなもの）
に戻す。もし、投資家がその選択を確認すると、投資家は、ポートフォリオを表示する画
面７（２８）に移動する。そして、プログラムフローは、画面７（２８）に進む。
【０１３７】
　画面７（２８）は、投資家に選択されたポートフォリオ（一例として、図５を参照）を
提供する。ポートフォリオは、投資家によりいくつかの異なるフォーマットで表示され得
る。これらのフォーマットは、選択された証券（その割合は、他方に対する市場資本化の
一方の範囲におけるものである）の形式及び投資家により選択され得る一般的な要因を反
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映する様々な他の要因により、並びに、全体としてのリスク及びポートフォリオのパフォ
ーマンスによって、含まれるであろう実際の株式のリスト、各株式（下記を参照）が（期
待されるドル割当額により）平均に対する相対的なポートフォリオ及びリスクを備える相
対的な割合（下記の注意を参照）を含む。
【０１３８】
　リスクと実績は共に過去の株式活動に基づいており、ポートフォリオと共にグラフィカ
ルに示される。このポートフォリオは、ボラティリティチャートによって、さらに「過去
の実績からこのポートフォリオは、１００取引日の内５日の「特定」インデックスに対し
てその価値の１０％を失い又は獲得するであろう」と言うような言葉によって示される、
特定された平均値よりもリスクが大きい。このポートフォリオはまた、実施された確率及
び感応性分析と共に、過去のリターン及びボラティリティに基づいて金額で予想値として
表示することもできる。出力は、この値の予想分布（平均予想値をあらわす釣り鐘状の曲
線と蓋然性の特定レベルにおける高及び低予想値を示す尾部にかなり似ている）、又は「
このポートフォリオは１０年間で２倍になると予想されるが、しかし１０年間で現在の価
値の６０％かそれ以下となる可能性が５％ある」と言うようなある特定の数値を示すグラ
フであり得る。
【０１３９】
　ポートフォリオ中に含まれるべき証券のリストとしてそのポートフォリオが示される場
合、このようなそれぞれの証券に対するリスクは、例えばある色によって、又は株式の次
のバーによってグラフィカルに示される。一例として、このバーは、平均よりもリスクの
高い株式に対してある色（例えば黄色）で影付けされ、平均よりもリスクの低いものに対
して別の色（例えば青）で影付けされる（例えば、図１３を参照）か、あるいは、よりリ
スクの少ない株式に対してリストされた各株式の右にバーを延長し、さらに、よりリスク
の高い株式に対してその左にバーを延長する。バーが長くなればなる程、より平均から離
れる。ポートフォリオにおいて次にリスクレベルを上げることを望む投資家は、リスクレ
ベルをポートフォリオがよりリスクのあるものに再調整されるであろう結果にセットされ
る画面に戻るか、あるいはリスクレベルを高めることに貢献する株式を選択しその株式の
配分を増加させるか、又は証拠金を使用すべきことを特定することによってリスクレベル
を増加させる（言い換えると、投資家は、システムを運用する仲介人からローン又はレバ
レッジベースの証券を獲得するための別のソースを要求すること）かして、それによって
ポートフォリオのリスクレベルを増加させる。さらに、もし投資家がそのポートフォリオ
を他の別のポートフォリオ、例えば投資家が愛用しているファンド、と同じようなリスク
レベルにすることを望んだ場合、又はそのポートフォリオをそのファンド又はその他のポ
ートフォリオよりも多少リスクの高いものにすることを望んだ場合、システム中に所望の
リスクレベルを入力することによって、又はダイアル上、あるいはポートフォリオの全体
のリスクレベルを特定するためのここに記載したその他の装置上のポインタ位置を変える
ことによって、投資家は希望した詳細なリスクレベルを特定する機会を与えられる。
【０１４０】
　より一般的には、この時点で、特定の株式の選択を増やし又は減らすことによって、又
はそのポートフォリオに含まれていない株式を加え且つその株式に配分されたパーセント
を特定することにより、投資家は彼に適した方法によってポートフォリオをマニュアルで
調整することができる。
【０１４１】
　もし価格が、執行時において現在の価値を超えてかなり動いた場合（システムオペレー
タがその注文を直ちに執行せず、且つ価格の変動リスクを事前集計値と仮定した場合）幾
らか又は全ての株式を購入すべきでないかどうかを投資家が特定する機会が与えられる。
プログラムフローは、次に画面８（２９）に進む。
【０１４２】
　画面８（２９）は投資家にポートフォリオの最終確認を提供し、投資家にこのポートフ
ォリオに投資すべき金額を請求する。特定の株式を購入するための正確な金額は、購入の
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時点まで分からないので（システムオペレータがその注文を直ちに執行せず、且つ価格の
変動リスクを事前集計値と仮定した場合）、特定のポートフォリオに配分されるべき特定
株式の株数は、取引の執行に先立って価格変動に適応するために、ある程度概算される必
要がある。この注意と共に、次にそのポートフォリオ配分及び購入すべき特定の証券は、
投資家のコンピュータ上の記憶装置中に保存され、メインサーバに転送された場合同様に
そこに保存され、あるいは一ロケーション中に保存される。購入しその投資家に配分され
るべき株式の正確な数は、その株式に対するその時の現在価格に基づいて、それらがその
投資家の口座に対して購入されたものとして、次の取引ウィンドウで決定される。次にポ
ートフォリオは更新され、この投資家が次にシステムにログオンする時のアクセスのため
にシステムによって保存される。
【０１４３】
　図８は、システムの他の特徴を使用する投資家に関連してその投資家に提供されたグラ
フィカル投資家インターフェースの一個の可能性のあるフローチャートを示す。
【０１４４】
　画面１，２及び３（３２ａ、３２ｂ、３２ｃ）は、投資家がログオンするや否やメニュ
ーが表示され、それによって画面２（３２ｂ）及び３（３２ｃ）を経ることなく直接別の
画面にスキップすることを可能とすることを除いて、図７に示すものと同じである。言い
換えると、画面３（３２ｃ）における選択は、ログオンした場合の「ツールバー」として
示され、投資家はシステムの他の画面に移動するためにこのツールバーに直接にアクセス
することができる。画面２（３２ａ－３２ｃ）の後、プログラムフローは画面４（３３）
に進む。
【０１４５】
　画面４（３３）（即ち、投資家が「画面３等価ツールバー」から「ポートフォリオを構
築し又は修正する」以外の選択肢を選択したと仮定して投資家がログオンした後最初に見
る画面）は選択可能なサービスメニューを提供する。これらのサービスは様々であり、あ
る程度投資家に依存する。例えば、私募に応じて証券を提供することは、「認可された投
資家」に対してのみ合法的に実行することができる。従って、このシステムは、認可され
た投資家を識別し、彼らに私募の機会をレビューするためのメニューアイテムを提供する
。反対に、このシステムはこのようなメニューアイテムを、現在の法律ではこのようなオ
ファーを受けることができない非認可の投資家に提供することはない。プログラムフロー
は次に画面５（３４）に進む。
【０１４６】
　画面５（３４）は投資家によって選択されたサービスに対する操作画面である。もし、
例えば、投資家が税効果のためにそのポートフォリオを評価しようと望む場合、画面５（
３４）は彼がその様にすることを可能とする。投資家は、税効果コミュニケーションメニ
ューにおいて、例えば損失を有する株式、利益を有する株式、長期対短期利益又は損失、
パラメータの組み合わせ又は全ての現タックスポジションのような、入手可能なものから
関連するパラメータを特定する。システムは次に投資家に対して、投資家のパラメータを
満足する株式のポジションを、リストされた金額でディスプレーする。例えばドルコスト
平均のような戦略のために、及びポートフォリオ証券それ自身に対する頻繁な調整のため
に、ポートフォリオに金額を頻繁に追加することを可能とするシステム動作方法の故に、
投資家が同じ株式で利益及び損失を得ることが可能である（例えば、投資家がある株式を
一株あたり２０ドルで１０株取得し、さらに同じ株式を一株あたり３０ドルで１０株取得
し、その株式が現在２５ドルで取引されている場合、各取引を別々に見た場合投資家はそ
の株式において利益と損失を有する）。この場合、システムはその株式が利益と損失の両
者を有するように表示する。次に投資家に対して、彼が次に何をなすべきかに関して一連
のオプションが提示される。これらのオプションはスマートなオプションであり且つコン
テキストに依存し、そのため、例えば投資家はリスト中のそれらの証券をハイライトし且
つ例えば「次のポートフォリオ調整で売り」のようなコマンドをクリックすることによっ
て個々の証券を簡単に売ることができる。この取引は調整として次にそのポートフォリオ
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に加えられ、次の取引ウィンドウにおいて執行される。投資家がすぐさま売ることを望ん
だ場合、その投資家はその証券をハイライトし、「直ちに売る」をクリックする（これに
対しては割増料金が徴収される）。両者の場合、確認ウィンドウは、この時点での投資家
の選択の確認をポップアップし、あるいは、投資家が全ての要求された行動を確認した場
合その確認を最終時点まで（投資家のオプションにおいて）延期する。
【０１４７】
　本発明のコンピュータベースシステムは、税金が本発明を通して発生する取引に関係し
ているため、税金の確定申告書類作成を提供する。特に、上述したように利益及び損失情
報を提供するために必要であるので、本発明のコンピュータベースシステムは、このシス
テムを通して購入された証券の税金ベースの情報（獲得の日付を含む）と、ポートフォリ
オを管理することに要する全てのコストと同様にこのような証券に対する販売価格とを追
跡する。その結果、本発明のコンピュータベースシステムを執行するシステムは、それが
システム中の取引に関係しているので、投資家にダウンロード可能な完全なＦｏｒｍ　１
０４０　Ｓｃｈｅｄｕｌｅ　Ｄを提供する。このＳｃｈｅｄｕｌｅは、投資家が持ってい
るであろうその他の資本取引を補充することができる。同様に、システムは、人気のある
税金の確定申告書類作成パッケージ、例えばＴｕｒｂｏ　ＴａｘＴＭに、このＳｃｈｅｄ
ｕｌｅ　Ｄタイプ情報のワンステップエクスポートを提供する。このダウンロードとエク
スポートによって、投資家はこのシステムを低いレベルの不便さで使用することが可能と
なる。
【０１４８】
　投資家が画面４（３３）で他のサービス、例えば投資家が認可された投資家である場合
私募をレビューすること、あるいは公募をレビューすること、あるいはポートフォリオの
外の特定の証券を買い又は売ること、適用される法律で許されている場合に例えば保険、
商品、先物のような他の経済的サービスあるいは投資に関係する本又はソフトウェアのよ
うな非経済的サービスを買い又は売ること、を選択する場合、あるいは投資家がチャット
ルームでの活動あるいはこのシステムが会社の重役との会話のホストをするような選択さ
れた会社を議論することを望む場合等、投資家は画面５（３４）を通してこのような他の
サービスに入っていくことができる。
【０１４９】
　投資家が許す場合、その投資家に別の利益の可能性を提供するために、システムは上記
のラインに沿って、より積極的な方法で、投資家によって提供された情報に頼ることがで
きる。例えば、投資家が認可された投資家であり、インターネットベースの出版社を含む
私募における利益を特定する場合、システムは投資家が次にログオンした時彼女にこのよ
うな申し込みの存在に特別に気づかせ、且つ投資家が参加するために必要な情報を得るた
めの手段を提供する。
【０１５０】
　投資家は、操作画面間を移動するポジションにあり、上述したような種々の活動に関わ
る。プログラムフローは次に画面６（３５）に進む。
【０１５１】
　画面６（３５）は、投資家が画面５（３４）で取ると決定した行動を、その行動がある
種の取引を要求する限りにおいてリストし、次にその行動の確認を求める。投資家が行動
を修正しようと望む場合、彼は画面５（３４）に戻って調整する。確認の後、全ての取引
が有効となる。システムは情報が取引に関係しあるいはポートフォリオ調整等を必要とす
る場合、その情報を処理し、且つ保存する。
【０１５２】
　ウェブサーバプログラム
　図９及び１０は、図１１及び１２と共に、ウェブサーバで発生する処理のフローチャー
トを示す。通常、ウェブサーバは全ての投資家と本発明のコンピュータベースシステムの
外部にあるその他のシステム、例えば第三者支払いシステム及び第三者取引システム、間
の通信を提供する。
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【０１５３】
　図９及び１０は、本発明のコンピュータベースシステムの非常に大きな利点の内の一つ
、即ちポートフォリオ調整を執行するためにシステムの外部で執行されるべき取引の数を
劇的に減らす利点を示す。図１１に示すように、投資家Ａが証券Ａを１００株買おうと希
望し、投資家Ｂが証券Ａを５０株売ろうと希望し、投資家Ｃが証券Ａを１５０株買おうと
希望すると、この発明のシステムを通して合計で証券Ａの２５０株の購入と、証券Ａの５
０株の販売となる。その差引計算の結果は、この発明のシステムによって証券Ａを２００
株購入する必要があるという事であり、これは単一の取引によって執行することができる
。
【０１５４】
　同様に、図１２に示すように、投資家Ａが証券Ｂを２００株購入しようと希望し、投資
家Ｂが証券Ｂを５０株売ろうと希望し、且つ投資家Ｃが証券Ｂを１５０株売ろうと希望す
ると、本発明のシステムを通して合計で証券Ｂの２００株の購入となり、且つ証券Ｂの２
００株の販売となる。その差し引き取引の結果は、この発明のシステムによる証券Ｂの０
株の購入又は販売である。
【０１５５】
　図１１にさらに示すように、投資家Ａは証券Ｃを１００株買おうと希望し、投資家Ｂは
証券Ｃを１００株売ろうと希望し、さらに投資家Ｃは証券Ｃを５０株売ろうと希望する結
果、本発明のシステムを通して合計で証券Ｃを１００株購入し、証券Ｃを１５０株販売し
ようとする。その差し引き取引の結果は、証券Ｃの５０株が本発明のシステムによって販
売される必要があり、再び、システムの外部で１取引のみが必要となる。
【０１５６】
　この例において、ポートフォリオの構築又は調整を執行するために必要な取引の数は、
差引計算を使用する場合では９個から２個に減少し、差引計算を使用しない場合は９から
６に減少する。別の例として、７５０個の株式リストからポートフォリオを構築し維持す
る１０，０００人の投資家によって使用されているシステムに、本発明が使用された場合
を仮定する。さらに、各投資家が所定の期間において彼のポートフォリオに関連して５個
のみの取引に従事すると仮定する。取引所又は第三者のマーケットメーカーに送られるべ
き取引の数、又はディーラーとしてのブローカーによって執行されるべき取引の数は、通
常５０，０００である。反対に、この発明を使用すると、このシステムが理論的に執行し
なければならない取引の最大数は、買いに対して売りの差し引き取引が無いと仮定して１
５００（各株式に対して２個の取引－買い及び売り）であり、買いに対する売りの差し引
き取引がある場合、即ち買われた株の合計数が売られた株の合計数を超えるか否か、ある
いはその反対、に依存して１個の買い又は１個の売りの何れかがある場合、７５０である
。第一のケースでは、本発明のコンピュータベースシステムは、４８，５００の取引に関
連するコストを節約し、さらに第二の場合では本発明のコンピュータベースシステムでは
、４９，２５０の取引に関連するコストを節約する。これは、３０：１の節約である。
【０１５７】
　本発明のコンピュータベースシステムは、したがって差し引き取引の有無にかかわらず
利点を有する。更なる説明として、上記の例の投資家の数を１００，０００に増加させる
と、通常のブローカー業務では取引の数は５００，０００に増加する。本発明のコンピュ
ータベースシステムを使用すると、取引の理論的な最大数は、１５００（又は差し引き取
引では７５０）に留まる。本発明のコンピュータベースシステムによれば、従って、投資
家の数又は彼らが関わることを望む取引の数を増加させることは、単に、システムが執行
することが必要な取引の実際の数が適用可能な理論的最大値にもっとも頻繁に接近するで
あろうと言う可能性を増加させる。従って、全ての取引が執行の為に第三者に送られるも
のと仮定しても、執行すべき実際の取引が非常に少ないために、コストを部分的に低いレ
ベルに維持することができる。
【０１５８】
　投資家ポートフォリオの構築／修正中のグラフィカル・ユーザ・インターフェース
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　図１３は、ポートフォリオを構築又は修正するプロセスにおける種々のステップ中に、
投資家に提供できる画面例を示す図である。
【０１５９】
　画面Ａは、リスク５５ａと６つの株式から選択されたポートフォリオ５７ａのリターン
５６ａにおいて期待される相関示差に関する一般的表現形式の１つを示す。分散化の利益
は、ポートフォリオにおける、通常２０を越える数の証券を使用することによって獲得で
きる。実際のオペレーションでは、ポートフォリオにおける証券の数が通常少なくとも２
０又はそれ以上である。何故ならば、前述したように、本発明の目的は、分散化の利益が
投資家に提供され得るようにすることであるからである。その結果、投資家が別の方法で
決定しないならば、ポートフォリオ内の証券の数は、通常少なくとも２０であり、一般的
に実質上より大きな数となろう。
【０１６０】
　投資家がポートフォリオ内の株式（例では６つの株式を示す）に対する比率を増加又は
減少するにつれて、ポートフォリオに対するリスク５５ａとリターン５６ａに対応する調
整がポインタ５１a、５２ａが上方又は下方に移動する。この例において、ポインタ５１
ａ、５２ａがこれに沿って移動する長方形５３ａ、５４ａは、（リトマス試験ストリップ
のように）カラーコード化されている。カラーコード化は、画面Ｂに示されるようにポー
トフォリオにおける個々の株式の表現に関連して使用される。ポインタ５１ａ、５２ａは
、他のものに対し１つの値を示すダイアル又は他のデバイスでよく、カラーコード化され
て使用されてもカラーコード化されずに使用されてもよい。
【０１６１】
　画面Ｂは、指定された株式とポートフォリオに対するこれら株式の各貢献度を有する画
面Ａの詳細と、各株式のリスク５５ｂと、相関示差リターン５６ｂとを示す。投資家は、
どの株式がリスクのより高いレベルに貢献し、ポートフォリオに対するリターンの多分よ
り高いレベルに貢献するかを瞬時に決定し、必要に応じてこれらを調整し、ポートフォリ
オにおけるリスク・リターンレベルを修正する（しかしながら、下記を参照）ために調整
する。明らかに、組み合わせの数は、選択された指定株式により限定されるほど有効では
ない。その例では、システムは、要求された組み合わせが不可能であり、全リスク及びリ
ターン若しくは（ポートフォリオのリスクを増加するバーとして示される）増加させるこ
とができるレバレッジを下げることができる他の証券（例えば、マネーマーケットファン
ド、又は好ましい株式又はＡＡＡレートの短期債権であり、これらは実際のポートフォリ
オにおいて画面Ａ又はＢに混合して追加される）のような代替のもの、又は、投資家がこ
のシステムに先に入力した選考に依存した様々な特性を有する様々な株式を提案する記述
を表示する。
【０１６２】
　代わりに、且つ大切に、投資家は、画面Ａ上のポインタ５１ａ、５２ａ（又はダイアル
の針又はリトマス型ストリップ上のカラーコード等を）を上下に調整でき、かくしてシス
テムは、ポートフォリオ株式の所望の混合を再計算できるようになる。投資家は、プラン
スポンサー、雇用者、又は投資家自身よるか、又は投資家が権限をもっている他者のため
に投資家により（これは、パラメータが１エンティティにより設定され且つ実際の取引又
は実行の選択が他者によってなされる共同勘定又はその他の勘定もあり得る）、ポートフ
ォリオ内の証券の全混合の調整を要求できる。この重要なダイナミックインターフェース
は、リスク及びリターンポインタ又はダイアル又はカラーを直接的に調整することにより
、投資家に所望のリスク・リターン特性に対するポートフォリオの調整を可能とする、と
いう点でこのシステムの主な長所であり、ポートフォリオを有する証券の重要度における
変化が何であるかを自動的に決定するこのシステムを持つことは、これら所望の特性を調
節するのに必要である。このように、互いに証券に関する種々の相互関係、又は１つ又は
もう１つの証券を変更する上でのポートフォリオ効果、又は他の知識について知る必要な
く所望のポートフォリオ特性の正確な型式まで、投資家は全ポートフォリオを単なるマウ
スクリック操作で調整できる。そして、上述したように、投資家が類似の又はリスクレベ
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ルにおいて他のポートフォリオより大きいか又は小さいポートフォリオを構築したいとき
、投資家は、これらの手段の何れかを通してシステム内に所望のリスクレベルを入力する
ことにより所望の正確なリスクレベルを指定できる。
【０１６３】
　画面Ｂはまた、リスク（ベータ）５５ｂ～５５ｈの計算、ポートフォリオリスクレベル
５３ａ及びポートフォリオの期待相関示差リターン５４ａを計算するために使用される株
式に対する期待相関示差リターンレベル５６ｂ～５６ｈも示す。本発明のコンピュータベ
ースシステムの基本的利点及び個々の株式の代わりに投資するポートフォリオを用いるコ
ンセプトは、ポートフォリオ内の何れか１つの株式の有するリスク度が株式そのもののリ
スク度と異なること（これにより、分散化等から生ずる利点を発生させる）というコンセ
プトであることは、明白である。結果的に、投資家は、個々のリスク・リターンでなくポ
ートフォリオリスク・リターンに焦点を合わせることに気を付けることになろう。また、
次に、従来技術では、個々の株式ポジションを修正することからポートフォリオ上の効果
を考慮し理解しなければならないのに対し、本発明では、上述したようにポインタ（画面
Ａ上の５１ａ、５２ａの上下（ダイアルの針、又はリトマス型ストリップ上のカラーコー
ド等の））移動から全ポートフォリオ特性を調整できるということから投資家にとって大
きな利点がある。したがって、熟練した投資家に至らずとも、例えば、投資家がポインタ
、ダイアル又はカラーを調整するとき、再加重化、資金加算又は信用取引による投機のシ
ステムを有することにより自動的に調整されたポートフォリオを有することができる。
【０１６４】
　スケール等は、異なるポートフォリオを容易に見えるよう表示するため調整できる。
【０１６５】
　画面Ｂに示すように、Ａ社５７ｃにおける普通株は、Ｓ＆Ｐ５００に対する０．９（カ
ラーコード化されたリトマス試験例上で青）５５ｃのリスクを有し、これはポートフォリ
オの全値の５％を示し、Ｓ＆Ｐ５００に対するその相関示差リターンは、これも青で示さ
れ、－１５％、５６ｃを示す。残りの各株式は、同様に示される。この例において、株式
はアルファベット順にリストされているが、投資家の選好の選択により他の順にリストし
てもよい。例えば、投資家は、ポートフォリオの全値の順において、低リスクから高リス
クの順、又はその逆等、株式の表示の順を調整できる。
【０１６６】
　これらの何れの例においても、投資家にとって、統合された単一のポートフォリオとし
て見ることのできる証券は、投資家がシステムに入力するファンド又は他の投資を含むい
かなる証券でもよい。結果として、投資家が、法的に全く別の分離した勘定として維持し
なければならない多様な勘定を有するとき、投資家は、分析のためにこれらの各々を一緒
に単一の統合された勘定として見ることができ、且つ本システムを有することによる取引
執行は、如何なる勘定、証券又は投資家が望む単一の勘定としてそこに含まれる他の投資
をも含む（同様に、投資家は、分析又は取引執行のための勘定に含まれるものから投資家
が望む如何なる証券も又は他の投資も除外できる）。このように、投資家は、全ての持ち
株を容易に統合できるという利点が与えられ、法的に分離した勘定において維持されなけ
ればならないものさえも全勘定を理解し管理できる。それ故、最初に、４０１（ｋ）にお
ける証券、ＩＲＡ、及び個々の取引勘定を有し、子供の勘定に対する証券を有する投資家
は、単一の統合された全体としての全持ち株を見ることができ、分散化、セクター提示、
集中レベル、全リスク等の適切なレベルを確実にするために含まれるポートフォリオ理論
の利点を得るように、全持ち株を管理できる。投資家は、単一のポートフォリオとして行
なうために、共にグループ化されるべく、勘定又は証券又は勘定内の他の投資について単
に気付くことにより、このことを行うであろう。前述したように、本発明のこの形態は、
第一にはミューチュアルファンドのようなリスク・リターン情報が利用可能な他の証券に
関する同様な分析にもまた使用できる。
【０１６７】
　図１５を参照すると、本発明との自然言語投資家相互関係が示されている。このシステ
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ムは、自然言語インターフェース１５１を含み、可能な実施例の１つは、投資家のＰＣ上
のソフトウェアプログラムか又は本発明に関連するサーバ上の互換品である。他の可能な
実施例は、投資家のＰＣにインターフェースするためのハードウェア実装のモジュールで
ある。投資家は、キーボード１５２を介して、又は望むなら話し言葉を認識し自然言語イ
ンターフェース１５１にその翻訳を提供する音声プロセッサ１５３を介して、自然言語に
おける基準を入力できる。
【０１６８】
　投資家の入力を解釈した後、自然言語インターフェース１５１は、ポートフォリオ及び
／又は証券特性１５４をシステムに提供する。これらのポートフォリオ及び／又は証券特
性は、ポートフォリオ及び／又は証券特性に対する投資家の希望のポートフォリオ及び／
又は証券を記述するために、投資家共同体でより普通に使用される技術用語への翻訳であ
る。
【０１６９】
　本システムには、投資家の画面上に表示される一連の予め準備された問い合わせ１５５
を介して他の入力がなされる。予め準備された問い合わせの礼は、「市場のようなポート
フォリオを私に与えてくれる株式に投資したい。」又は「大会社の株式において投資した
い」と言ったものであろう。投資家がこの選択をクリックしたとき。一連のポートフォリ
オ及び／又は証券特性１５４が本発明のシステムにより引き続きのユーザに対して自動的
に生成される。
【０１７０】
　投資家が、ポートフォリオ特性を指定したとき、フローはポートフォリオ特性に関連す
る証券の全方法を含む株式データベース１５８内における情報にアクセスするため、株式
選択メカニズム１５７に進む。投資家が指定した所定の証券特性を有するなら、これらの
特性は、個人の種々の投資対象物を記した特性ファイル１５６に入力される。例えば、投
資家は長期間且つ潜在的に生産性の高い株式において投資を望むかも知れない。ポートフ
ォリオ特性発生器１５６は、次に株式を選択するために使用される一連の規則を発生させ
ることができる。株式選択１５７に基づいたこの規則は、次に証券データベース１５８内
の情報にアクセスする。一度株式が選択されると、株式は、種々の方法で出力できる１５
９。例えば、この結果は投資家の画面上に表示でき、ハードコピー出力が投資家に提供で
きるか、又は電子ファイルが保存に投資家に送られ、後にアクセスすることができる。
【０１７１】
　この方法で、比較的洗練されていない投資家が、自然言語の用語で知られた証券に対し
て要望でき、なおまた、本発明の洗練性の機能の全てを使用できる。
【０１７２】
　図１６を参照すると、アフィニティーグループの投資のコンセプトが示されている。本
発明は、最初に複数の投資家１６１の各々から投資家人口統計学的情報を集める。始めに
言及したように、この投資家データベース内の全ての情報は、個々の投資家のプライバシ
ーが維持されるように、一般化されている。この投資家データベース１６２の主な目的は
、その後の投資家傾向及び動向の分析を可能にすることである。
【０１７３】
　また、人口統計学的情報の収集に対する類似の方法で、個々の投資家の証券投資及びポ
ートフォリオ特性も収集される１６４。それから、特定の投資家のポートフォリオ特性に
おいて、及び／又は、同特性により投資され指定された証券は、一般化された証券及びポ
ートフォリオデータベース１６５に送られ、これらによって収集される。このデータベー
スは特に投資家グループによってなされる投資に関連づけられる。
【０１７４】
　投資家が、アフィニティーグループに加入したとき、又はグループ若しくは投資家特性
に基づく画面を見たいとき、又は協調した投資をしたいとき、投資家は、ＰＣ又はサーバ
を介して一連のアフィニティーグループ選択基準１６６にアクセスする。このような基準
は、職業、年間家族収入、教育レベル、地理的エリア、及び他の人口統計学的特性であろ



(44) JP 4950271 B2 2012.6.13

10

20

30

40

50

う。そして特定のアフィニティーグループを構築するため選択される基準は、投資家デー
タベース１６３に伝えられる。アフィニティーグループ特性は、一般人口統計学データベ
ース１６２から検索され、且つ一般証券／ポートフォリオデータベース１６５から選択さ
れた特別なポートフォリオ又は証券と関連づけられる。この情報は、次に、特定のアフィ
ニティーグループの証券及び／又はポートフォリオプロファイル１６７を構築するために
使用される。この証券／ポートフォリオプロファイルは、次に投資家に対し出力可能であ
る１６８。他に、証券プロファイル１６７は、証券及び本発明のポートフォリオデータベ
ース１６９に入力可能であり、従って、特別なアフィニティーグループにより投資された
証券が、如何に実際に実行したかを示す実行の出力１７０が投資家に提示され、且つ投資
家のポートフォリオ１７１について実行又は包含するシステムに対してもまた提供される
。（同様な方法で、ここに記載された他の手段の何れかを介して投資家が構築できる任意
の他のポートフォリオは、証券／ポートフォリオデータベース１６９を介して実行され、
そのように選択されたポートフォリオが如何に実際に実行したかを示すように投資家に提
示される１７０。）
【０１７５】
　このように、投資家は、投資家が特定のグループによって投資された証券及びポートフ
ォリオの実績を構築し識別することを望むアフィニティーグループについて知ることがで
きる。
【０１７６】
　同様な方法で、一部としての又は上述したポートフォリオとは別な個々の証券における
類似投資に対し、本発明はミューチュアルファンド、又は同様に他の証券に対する類似投
資を可能にする。この例において、投資家は、特定のグループが何れのミューチュアルフ
ァンドに投資したかということを将来の投資判断をするためのベースとして知りたいと願
う。この場合もやはり、このようなアフィニティーグループの投資するミューチュアルフ
ァンドが、投資家データベースから判断されるばかりでなく、アフィニティーグループの
投資の実績もまた判断可能である。
【０１７７】
　さらに、投資家グループが希望するときは、許可された又は同一グループの他の投資家
が、監視の目的又は分析目的又は取引執行目的で、全体として、グループの全ポートフォ
リオにアクセスすることができるように、全て投資家はシステムに情報を提供できる。こ
のような例において、システムは一般人口統計データベース１６３内で別のグループとし
てそのグループを識別し、グループ又はグループ（２）のリーダによって維持されるポー
トフォリオ証券へのアクセスが、そのグループのメンバーに許可されるであろう。
【０１７８】
　記述したように、事前パッケージされた、又は提案されたポートフォリオもまた存在す
る。本発明は、それらのポートフォリオを追跡し続けるものである。例えば、ワシントン
市民の銘柄選びを、公になった専門家の銘柄選びと同じ主要な証券を購入するためにオプ
ションが与えられた投資家に表示することが可能である。ダウ５００及びフォーチュン５
００のトップ株式もまた、インデックス又は雑誌にリストされたものと同じトップ株式に
おける投資をする機会を与えられて、本発明によって追跡できる。また、投資の潜在的候
補である株式及びポートフォリオ上の実績データが、投資家に更なる情報を与えるため生
成される。
【０１７９】
　株式及びミューチュアルファンドにおける取引に対する本発明の可能性が論じられて来
た一方、本発明のシステム及び方法は、経済的スケールが重要である取引可能な証券に等
しく適合することが重要であると言える。それゆえ、先物、オプション、債券及び他の流
通可能証券は、等しく本発明における取引の対象である。
【０１８０】
　本発明のコンピュータベースシステムの実施形態
　図１４は本発明のコンピュータベースシステムによる全体システムの実施形態を示す。
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本発明のコンピュータベースシステムには、全システムの操作を制御するプログラムＢを
実行するサーバ６２がある。他のプログラムは投資家のパーソナルコンピュータ６３でプ
ログラムＡを実行するが、投資家のプログラムＢによって完全に実行される。なお、これ
らの２つのプログラムＡ及びＢはポイントキャスト又は他の同様のプログラムのごとく共
に動作し、これらプログラムはデータを投資家の端末へダウンロードし且つ投資家によっ
てなされた「フィルタ」選択に基づいてグラフィカル投資インターフェースを介してこの
データを表示する。従って、プログラムＡの１つの可能性は投資家によるサーバ６２への
リンクを確立し、且つ投資家へいかなるデータを送信するかを決定する「フィルタ」設定
を可能する単なる通信プログラムである。この場合、所謂フィルタ、投資家のポートフォ
リオの投資（における株式）及び投資家のリスクモデル等で構成される。投資家により一
旦設定されると、プログラムＢは既知スタンダードに対するその投資家に固有のリスク及
び相関示差リターンのレベルについて投資家に助言するために必要な分析及び計算のすべ
てを実行する。これは投資家のソフトウェア上の構成の制御を厳しくし、アップグレード
及びセキュリティの保護を容易にする。
【０１８１】
　なお、プログラムＡに投資家のプログラム機能を増やすことにより、投資家がサーバ６
２へアクセスする回数は最小限になり、それにより、サーバ６２への通信接続料金は全体
に削減できる。この実施形態において、投資家は単にサーバ６２へアクセスすることによ
りその投資家の投資に関するデータを受信し、且つ新規注文を決定する場合には新規注文
を設定できる。サーバ６２へのアクセス時間は、この場合、電子メールにアクセスする時
間に相当する。従って、２つの主プログラムＡ及びＢにおける機能レベルの形成により柔
軟性がある。
【０１８２】
　更に、投資家はいくかの通信接続を介してサーバ６２へアクセスできる。第一に、投資
家は、終局的に投資家のパーソナルコンピュータ６３をサーバ６２へ接続する投資家イン
ターネットサービスプロバイダ（ＩＳＰ）を使用してインターネット６４を介してサーバ
６２へアクセスできる。
【０１８３】
　第二に、投資家はダイアルアップモデム接続により直接サーバ６２へアクセスできる。
これは、多くの人が電話接続の方がインターネット上のオープン接続よりも安全性が高い
と考えている点でセキュリティに関して有利である。
【０１８４】
　第三に、投資家は、銀行、ブローカー業者等、投資家へサービスを提供する、仲介業者
を利用してサーバ６２へアクセスできる。この場合、投資家はダイアルアップモデムを使
用して、又はインターネット６４を介して仲介業者６５へアクセスできる。投資家が仲介
業者６５へアクセスした場合、仲介業者６５はインターネット接続又はダイアルアップ接
続を使用してサーバ６２へアクセスする。
【０１８５】
　本発明のコンピュータベースシステムは、また、電子決済メカニズム６６を有していて
、月次、２週間単位等周期的決済又はファンドの投資等への移行を可能にする。この事は
、投資家による定期給料に適した投資を可能にする。電子決済メカニズム６６は投資家の
小切手又は預金口座からの給料控除額、クレジットカード取引等の電子引出しを含む。
【０１８６】
　第三者取引システム６７への電子接続は、同様に、その取引を電子化するプログラムを
有する。典型的には、これらの電子取引システム６７は取引決済のための清算機関６８へ
の接続を含む。本発明の部分ではないが、これは完全を期すために示されている。
【０１８７】
　上述の全通信接続は標準的且つ既知通信接続であるので、これ以上の説明を省略する。
更に、第三者電子支払決済システム接続は決済を電子的に行う多くの既知方法の一つで構
成されているので、これ以上の説明を省略する。最後に、第三者取引システムは既知取引
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、例えば、オプティマーク取引システム、又は金融情報交換取決め（Financial Informat
ion Exchange (FLX)を使用して通信する他のシステムで構成されてもよいので、これ以上
の説明を省略する。
【０１８８】
　本発明のコンピュータベースシステムのオペレーション
　本発明のコンピュータベースシステムは現在存在しない全体が新規な金融投資システム
のためのメカニズムを提供するように設計されている。専門家の助言により、投資家は投
資家自身の選好を反映する複雑なポートフォリオを構築、管理、且つ変更できる。それよ
り、投資家は自分のポートフォリオが分散され、且つそれが予想通りのリスクレベルを反
映していることを確信することができる。本発明のコンピュータベースシステムは、また
、いかなる株式を所有し、税金をいくら支払うか、且つ株式（出資）がいかに投票される
か等について、投資家による管理を向上させる。更に、本発明によるコンピュータベース
システムは、投資家による全ポートフォリオ及び特定証券、及び証券の端株持分の、ディ
スカウントブローカーを介して単一の証券を取引する価格に匹敵する価格又はそれよりも
低価格での売買を可能にし、もしくはミューチュアルファンドの持分保有を可能にする。
【０１８９】
　投資家（図６において「ユーザ」）は本発明のコンピュータベースシステムによりポー
トフォリオを構築又は変更するために必要な情報を有するサーバ６２にアクセスする。こ
のアクセスはインターネット、ダイアルアップモデム接続、又は投資家による利用を可能
にする本発明を実行する銀行又はブローカー等の仲介業者を介して行う。
【０１９０】
　最初にコンピュータベースシステムへアクセスする投資家には、自分のコンピュータベ
ースシステム及び自分の関心事に適応する一定範囲のセキュリティ基準が提供される。例
えば、安全な暗号化したアクセスが、インターネットブラウジング機能の一部としてそれ
を有する投資家に支持されるであろう。ダイアルアップモデムは、また、インターネット
への依存を望まない投資家に利用可能であり、又は、投資家は、自分のセキュリティ制御
を備え且つ本発明の処理サイトへ安全に接続できるブローカー又は銀行のような仲介業者
を介してシステムへアクセスすることも可能である。
【０１９１】
　更に、セキュリティはダイアルバック又はダイアルアップメカニズムにより達成可能で
ある。初めてインターネット上のシステムへアクセスする投資家は処理サイトに対してク
レジットカード情報等の信用情報を提示することなくパスワード及びログオンＩＤを付与
される。次に、処理サイトは、投資家により提示された番号から投資家を呼び出す、又は
投資家がダイレクトコールからプロセッシングサイトへアクセスする。次に、投資家は付
与されたパスワード及び投資家の機密クレジットカード情報のタッチトーン入力によって
必要な情報をプロセッシングサイトへ提示する。プロセッシングサイトは一旦ダイレクト
コールによりクレジットカード情報を入手すると、次回からは提示を必要とせず、それに
より、投資家は通信に投資家―サイトの特定パスワード及びログオンＩＤを使用できる。
パスワード及びログオンＩＤはサイトとの通信以外の目的には使用できず、且つクレジッ
トカード情報はインターネット上では通用しない。
【０１９２】
　投資家がなんらかの手段によりサイトへアクセスすると、初期画面は収入範囲、他の投
資、年齢、金融能力、及び財政的目標及び債務等の投資家に関する不可欠な情報を求める
。
【０１９３】
　次に、投資家は「リスク」及び「分散」について選好を求める情報を提供される。投資
家の回答はアルゴリズムを正確に動作させるために必要な情報を本発明に提供する。
【０１９４】
　この情報に基づいて、本発明は投資家が変更できる全体的投資資産配分を提案する。か
かる資産配分のモデルは相対的に標準的であり且つ現在使用されているものである。ただ
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し、標準的モデルはシステム使用時に投資家により調整されてよく、ハイリターンを得る
ために付加的リスクを負わせるものであってよい。通常よりもハイリスク・リターンを可
能にする理由は、投資家のポートフォリオのために投資家により選択されたリスクレベル
（株式の過去のボラティリティに基づく）を微調整、監視し且つ維持する機会を本発明が
投資家に提供するからである。
【０１９５】
　ポートフォリオのリスクの微調整は、例えば、ミューチュアルファンドを選択しようと
する投資家にとって使用頻度が多く、本発明を利用する投資家は確実に選択した投資及び
リスクプロファイルを投資家の制御に従って維持することができるからである。ミューチ
ュアルファンド（パッシブ又はノンマネージドファンド以外）において、投資家は将来そ
のファンドにいずれの株式がどの程度の比重で含まれているか、またファンドがいくらで
キャシュになるか保証されていない。従って、投資家が変更に関して事前に知ることなく
ファンドの形式及びリスクが変更しないという保証はない。パッシブファンドにおいても
、一時にファンドのどれだけがキャシュで保有されるか不確実である。その結果、ミュー
チュアルファンドの投資家はミューチュアルファンドのリスクプロファイルに関する付加
的リスクを負い、それにより投資家はいかなる利益も得ることなくリスクレベルを上昇さ
せられる。
【０１９６】
　全体的資産配分を決定し且つリスク・リターンを選好すると、投資家は、証券等をリス
トアップした簡単な画面を通して、株式に関する選好、資本総額、職業分野、株価収益率
及び成長傾向等の種々の金融要因、及びその会社が特別製品を販売しているかまた良好な
労使関係にあるか等の法人組織要因（会社が良好又は不良組織要因を有するか等の主体的
基準に関する決定はおおむね第三者情報源に基づく。）について尋ねられる。
【０１９７】
　そこで、投資家はポートフォリオに含める又は含めない特定株式を特定する。その結果
、本発明は普通のブローカーと同様に、即時取引が要求されない場合又はシステムオペレ
ータが取引をある程度纏めることを望む場合に、割安ディスカウントブローカーよりも実
質的に低いと予想される低価格で取引する。
【０１９８】
　投資家が即時取引を選択した取引に対して望む場合に、本発明は他のディスカウントブ
ローカー業者と同様に標準的ディスカウントブローカーにより請求されるよりも良い又は
同等価格で提供する。
【０１９９】
　選好が入力されると、本発明は、可能範囲で、その選好及び資産配分基準に専門的に附
合させた分散型ポートフォリオを全て自動的に構築する。
【０２００】
　ポートフォリオが容認できるのであれば、投資家は投資額を入力し、証券は本発明の次
の「取引ウィンドウ」で投資家のために購入される。
【０２０１】
　本発明の実行のために、コストは投資家が周期的に証券の全ポートフォリオを購入且つ
変更できるように、低く維持されなければならない。これを達成するために、本発明の１
実施形態において、本発明を利用する投資家によって入力された注文を集合させる。これ
らの注文はある投資家の注文を他の投資家の注文に附合させるためでなく、本システムに
より実行する上で必要とされる実際の取引回数を減少するためである。集合数はそのシス
テムの投資家数、使用量及び他の要因に依存する。ただし、今日、市場開放時、日中、市
場閉鎖時に行われる取引に伴って、市場が閉鎖時の受注、午前中の受注、及び午後からの
受注で集計される。需要根拠又は他の要因により可能であり、価格を誘導できる市場があ
り、その時間に市場を開きたい市場メーカーが存在し、且つかかる時間での取引が投資家
の利益に合致するようであれば、取引は他の時間、例えば、夕方又は日中の随時に行われ
てよい。同様に、システムオペレータ（例えば、銀行又はブローカー）は原則的として自
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動的に執行することによっていくつかの注文を予め集計し、次に、予め集計した注文を執
行するために、取引ウィンドウまで、又は一定量に達するまで注文を保持する。例えば、
オペレータは１０人のカスタマーから１０個の注文をとり、且つそれらを受注するときに
自動的に実行することによってその全注文を予め集計し、且つ集計分を現在所有する注文
ポジションにおき、且つ別の注文としてそれを執行する。この戦略は、オペレータが市場
リスクを自ら執らなければならず、申告目的及び他の要求から申告義務のある注文として
潜在的に各注文を取引しなければならないことを含む他の欠点を有するということを意味
するが、一定の小さい注文に対しては実行可能である。
【０２０２】
　株式は非常に小さな端株持分(１又は２株)、且つ通常ブローカー業者による費用効果ベ
ースで購入不可能な端株持分でさえも購入できる。
【０２０３】
　全投資家の行動が自動化でき、特定額が各週又は各月に直接預金から加算され、選択さ
れた株式が一定基準を満たすか否かによって売買される。
【０２０４】
　続く立会いにおいて、投資家は自分のポートフォリオを希望どおりに変更でき、新規選
好を反映し、投資価格を追加し、又はポートフォリオの証券の数部又は全部を売ることが
できる。
【０２０５】
　投資家は、また、投資家が有するファンド等の他の投資、又は他の口座にある他の投資
等との関係でポートフォリオを分析することができ、全体が一体化されたポートフォリオ
を検討且つ変更することができる。
【０２０６】
　本発明は株式購入における課税ベースと取得データ、収益を上げている株式及び損失し
ている株式を追跡し、それにより投資家は資本利得又は損失(長期又は短期)を生じる株式
の販売を選択でき、それによって、課税効果を管理することができる。
【０２０７】
　更に、投資家は、ファンドの持分としてではなく、ポートフォリオ内の個々の証券を実
際に所有するので、投資家はその基礎となる株式を投票する権利を有し（又は他の指示に
より投票を任命する）、且つ所望するときに個々の株式を売る権利を有する。
【０２０８】
　従って、本発明のコンピュータベースシステムは、それを望む投資家、ディスカウント
ブローカー業者を使用する人、完全な世話を望む投資家に対して彼ら自身の簡単、自動的
且つ専門的管理に基づいてミューチュアルファンドを選択する人に対して、完全に「参加
型の」ポートフォリオ管理を提供する。
【０２０９】
　ミューチュアルファンドに関して本発明の強みと利点は次の点にある。
・ポートフォリオに含まれる個々の証券の選択、
・その管理と明らかに優れた課税効果、
・一日に少なくとも３回、ポートフォリオに対して特定の変更を行う能力、ミューチュア
ルファンドの場合と同様に、次の閉鎖時ではなく、開放時、日中、閉鎖時にブロックとし
て証券を売買する能力を含む。
・ミューチュアルファンドでは利用できないレベルで、世界的な証券を含めること、又は
、分野、株価収益率、管理方法、業態、その他の要因によって投資者の選好に適合するよ
うに選択すること；
・投票権、その他の株主権及び会社の支配権並びにコーポレートガバナンスの権利の取得
に際して証券を引き渡すかどうかといった決定権を行使できること；
・配当の再投資を選択的にコントロールできること；
・ポートフォリオに何を含めるか、及び、投資戦略を変更すべきかに対する完全なコント
ロールを通じて、リスクとリターンの選好を微調整できること；
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・より小さな潜在的コスト又は税金にてリスクレベルとポートフォリオを修整できること
；
・コストをより良く管理できること。
【０２１０】
　ディスカウントブローカーに関するこうした長所及び利点は以下のものを含む。
・多様なポートフォリオを作るための安く費用効果のある方法；
・妥当なコストにて複数の少量の単位未満株と端株を複数の証券で持つことができること
；
・最も大幅なディスカウントブローカーとさえ比較して個々の証券を非常に低コストで売
り買いできること（注文に対して即時に応じる必要がないと仮定して）；
・要求されるポートフォリオの分散化や最大リスクレベルなどのポートフォリオの広い制
限やパラメータを構築できること；
・税効果に基づきポートフォリオを監視すること；
・分散化の目的を満足する株の分散化と選択の決定を補助すること；
・他の要因、投資家の選好、及び、これら他の選好と目的とを満足する株の選択を明らか
にすることを補助すること；
・取引の付合せ、ディスカウントブローカーを通じての取引よりも良い執行が得られると
の見込み。
【０２１１】
　一例として示す本発明の実施形態は自己管理型の４０１（ｋ）勘定である。リスクレベ
ルと資産／負債の最大数に一定の制限を置くことにより、システムは自己管理型４０１（
ｋ）として作用する。例えば、使用者は、使用者へのコスト増加させることなく、その従
業員に対して彼ら自身の勘定を管理することを欲するかもしれない。従って、一旦プラン
が作成されると、個々の勘定は、ユーザが自己管理型の勘定を可能とするために比較的低
い月額（又は資産に基づく少額の料金）にて請求される。使用者を保護するために、勘定
には一定の制限が置かれており、従業員は、例えば、全ての勘定を単一の株式に投資する
ことや、著しく高いリスクにてポートフォリオを構築することができない。プログラムは
こうした基本的なパラメータに反する取引の実行を防止し、ユーザに実行できない理由を
知らせるように設定可能である。
【０２１２】
　一例として示す本発明の他の実施形態は、投資家又は顧客が、前述したように、ポート
フォリオを作り、斡旋会社を通じてこのポートフォリオを取引することを可能にする既存
の斡旋会社により使用されるものである。一旦、中央のコンピュータにポートフォリオが
届くと、それらは、その構成取引に分解される。この点、幾つかの可能性がある。第一に
、複数の取引を寄せ集めて互いに相殺し、各資産／負債に対して売買すべき少数の株式が
残される。この場合、仲介会社は、株式の価格の増減のリスクを引き受けることや、株式
の所有者を会社内で単純に付け替えることができ、そして、一日の終わりに取引を実行し
てリスクを除去することができる。第二に、取引が到達したときに連続的に実行すること
ができ、これによってリスクが低減される。この場合、投資家は、ポートフォリオに時間
と労力を注ぎ続けているが、会社は望ましいポートフォリオを行うために、他に優先する
取引を行っている。第３に、取引は、実行する特定の大きさ（金額又は株式数）に達する
まで単純に寄せ集められる。
【０２１３】
　他の応用
　本発明のコンピュータベースシステムは、オプション、商品、債券、外国株式のような
他の「もの」を管理するために、一般投資家によって利用すること、或いは、例えばデリ
バティブなどの取引用の投資銀行のために利用することができる。本発明のコンピュータ
ベースシステムは、取引可能な資産又は負債もしくはその組み合わせから成るポートフォ
リオを構築し、管理するためのシステムを構築するために利用でき、且つ、（多くの金融
資産と同様に）ポートフォリオコンセプトの分散化又は統合が有利であるならば利益をも
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たらす。例えば、前述したように、本発明は、外国又は国内の株式、オプション、ワラン
ト、長期債券、中期債券、リミテッドパートナーシップ持分、私募証券その他のあらゆる
証券に利用可能である。更に、本発明は、商品、先物、バンク・ローン・シンジケーショ
ン持分、そして、汚染権（世界的な温暖化及び空気／水の汚染権を含む）又は保険請求権
持分といった取引される新規な資産又は負債のために利用可能であろう。１）投資家のポ
ートフォリオ特性の選好を得、２）こうした選好を採用して取引すべきアイテムを記載、
選択し、３）こうした資産を分離した資産としてではなくポートフォリオとして分析、取
引し、４）こうした取引を時間（例えば３時間ごと）、時刻（例えば午前９：３０、午後
１２：３０、午後４：３０）、量（例えば１０００取引、又は集計で５０００ドルの取引
）といった適用可能なインデックスに関して集計し、５）集計されたものとして取引を実
行し、もし可能であるならば、これらのアイテムは相殺取引を適用できる。
【０２１４】
　更に、投資家のリスク選好及び他の情報を得ることによって、適切で集中的な私募及び
その他の機会を投資家に提示可能となる。
【０２１５】
　更に、本発明は、より小さな投資家が、多くの私募に投資することによってベンチャー
資本家が私募投資で得る分散化を可能とする。例えば、多くのベンチャー資本家は複数の
私募に投資し、そして私募は通常はハイリスク・リターンの投資である。幾つかに投資す
ることにより、ベンチャー資本家はそのリスクを低減可能となる。と言うのは、私募の１
つが成功する見込みが高くなり、他の投資での損失が相殺されるからである。
【０２１６】
　本発明は、この同じ機会を、より小さな投資家に小さなスケールで可能とする。例えば
、私募を他の株式と同じリストに載せることを可能とすることにより、システムは投資家
に投資のための私募を選択することを可能とする。そのうち幾つかを選択することにより
、投資家は、こうした多くの投資全体にリスクを広げて全体のリスクを低減するのである
。
【符号の説明】
【０２１７】
　１　　資産配分モデル
　２　　ポートフォリオ選択エディタ
　３　　ウェブサーバ
　４　　記憶装置
　５　　第３者取引システム
　６　　取引可能な資産又は負債のデータベース
　７　　第３者支払決済システム
　８　　精算機関
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