
2013.7 

22 
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要約と結論

1. 現在，日本の株式市場には，流動性の衝撃・リクイディティインパク卜とも呼ぶ

ベき状況が起きている。流動性を測る典型的な指標である売買回転率で、みて，日本

は米国よりも低い状況が続いていたが， 2012年末以降急激に日本の流動性が高まり，

2013年 5 月末現在では日米が逆転している。また，日本の流動性の増加のしばらく

前から株式のパリュ工ーションが上昇している。

2. 業種別にみると，電力・ガス，金融(除く銀行)，不動産の 3 業種の回転率の高

まりは特に大きい。投資スタイル別にみると，同じ時期に流動性が高まったのはバ

リュー株と小型株である。同時期に外人投資家の買いが大きくなっていることと考

え合わせると，主に定量的な銘柄選択でバリュー株と小型株に投資するような運用

スタイルを持った海外投資家の行動があったと考えられる。

3. 2010年から始まっている日本銀行の ETF 買い入れの効果を定量的に調べてみる

と，初めの 8 カ月は効果があったが，その後は効果が減少し，最近になって再び効

果が高まっている。

4. 日本株のリスクは流動性が高まった昨年末から急激に上昇し，市場全体だけでな

く個別銘柄で見ても，日中ボラティリティは大きくなっている。しかし，このリス

クの増大量は，流動性向上量に対して過大ではなく，日本株の取引のしにくさはむ

しろ減少している。

5. 2010年より稼働している東証の高速な取引システム「アローヘッド」の導入によ

る市場の効率化・低取引コスト化，あるいはその後並行して進展している価格発見

機能を補助する高速な PTS (私設市場)の拡大は，今回の実際の流動性向上や，

その際のインパク卜上昇を抑えるのに役立ったと考えられる。



I はじめに~流動性と株価

現在，日本の株式市場には，流動性の衝撃・

リクイディティインパクトとも呼ぶべき状況

が起きている。

流動性を測る典型的な指標である売買回転

率は以下の計算式で定義される。

売買回転率 三 売買金額/時価総額

市場に存在する株式のどのくらいの割合の

株が売買に使われたかということで，単なる

売買金額に比較して銘柄のサイズなどの違い

が調整されている指標である。通貨の違いも

調整されるので，国際比較に使える。この指

標でみると，米国は日本に比較して高い状況

が安定して継続していたが， 2012年末以降急

激に日本の流動性が高まり， 2013年 5 月末現
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在では日米が逆転している。

我々がグローパルな流動性比較を開始した

2001年以降の 13年間で見て，こうした逆転が

起こったのは過去に一回しかな L、。とても珍

しいことだと言える。ちなみにこのたった一

回というのは2005年の 12月である。この年は

東証一部の売買高，売買代金ともに過去最高

を更新した年で，株式市場が大変活況な年で

あった。 12月 8 日には大変な話題を呼んだジエ

イコム株の誤発注などもあった。米国の流動

性も当時は今ほど高くない水準だったことも

あって日本が瞬間的に並んだものだが，翌月

からもとに戻った。その後米国の流動性は高

まり， 日本はそれほど増えなかったので，最

近まで倍以上の差がある状態が継続していた。

この状況が最近大きく変わったわけである。

図 1 日米の売買回転率の推移
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(注)米国は SP500で NYSE や NASDAQ など全ての主要市場での売買を重複なしに集計， 日本は
TOPIX の集計。売買回転率は売買金額/時価総額を月次で計算。最新データは13年 5 月までO

(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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株式の流動性は「流動性プレミアム」とい

う形で，株価に好影響があると考えられてい

る。流動性プレミアムを検証した過去の分析

としては，持合いや親子上場といった安定保

有構造が20年程度の期間に変化していく中で，

流動性と株価にどんな関係があったか調べた

「親子上場と日本株ベンチマークの考え方」

cr証券アナリストジャーナルJl 2000年，証券

アナリストジャーナル賞受賞)がある。ここ

では，各種の変数を調整した後では「売買回

転率」と Lサ流動性ファクターが， 5 年程度

のある程度長い期間の株価変化率に対してプ

ラスの影響が大きいことが示されている。

本稿では，今回の急激な流動性の変化を牽

引しているものは何か，市場への影響はどう

なっているのかなど，幅広く分析する。
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E 最近の流動性の高まりについて

I で述べたように，最近は日本株市場の流

動性が高まっている。ここではこの状況を，

国別，業種別，投資スタイル別に中身を確認

する。

グローパルな流動性の変化~日米逆転

流動性を測る典型的な指標である売買回転

率でみると，米国は日本に比較して高い状況

2013.7 

が安定して継続していたが， 2012年末以降急

激に日本の流動性が高まり， 2013年 5 月末現

在では日米が逆転している。

この状況は株価にはどんな影響があるのだ

ろうか。ところで，一口に株価と言っても，

サイズや売買単位，通貨の異なる別の銘柄集

団の株価の比較を行う場合には横比較のため

の調整が必要である。日経平均と米国のダウ

平均の上昇率を比べても意味は小さ L 、。ここ

では最も使われている調整後パリュエーショ

ン指標の一つである PER を利用してみよう。

図 2 日米の売買回転率の推移(最近 1 年間)
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(注)米国は SP500で NYSE や NASDAQ など全ての主要市場での売買を重複なしに
集計， 日本は TOPIX の集計。

(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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PER の推移をみると， 日本の流動性の増

加のしばらく前からパリュエーションが上昇

しているのがわかる。流動性と同様に米国と

比較すれば， 2012年半ばには PER で見て日

本株は米国株式に対して割安な状態が続いて

いたが，この上昇でスプレッドは縮小後，値

が逆転し， 日本株の大きな調整のあった 5 月

で見ても， 日本は米国と同程度の水準を維持

している。

米国の PER もこの半年で13倍から 14倍強

へ 1 ポイント程度ゆっくりと上昇しているが，

日本の上昇はそれ以上だったわけである。こ

れが全て「流動性の上昇が原因だ」とは言え

ないまでも， I流動性と株価のパリュエーショ

ンが同時に上昇し，どちらも米国レベルになっ

た」ということは確認できる。

図 3 日米の PER の推移
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(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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2 業種・流動性の変化
3 業種の数値の上昇は大き L 、。この 3 業種に

対して株価の期待が高まっていると言える。

日本株の状況を業種別にみると回転率の高

まりは偏っている。電力・ガス，金融(除く

銀行)，不動産の 3 業種の回転率の高まりは

後に述べるような外人投資家からの昨年末

以来の日本株への資金の流入は，これらの業

種を中心に起こったと考えられる。

特に大き L、。パリュエーションで見てもこの

図 4 業種別の売買回転率推移と PER 推移
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(注)東証17業種で集計。
(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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3 投資スタイル・流動性の変化

~小型・割安

プロの運用機関には特有の「投資スタイル」

があるのが普通である。投資スタイルとして

は「成長株を中心とした投資をするか(ク、、ロー

ス)，割安株を中心とした投資をするか(バ

リュー)J I大型株を中心とした投資をするか，

小型株を中心とした投資をするか」などが典

型だ。

投資スタイル別にみると，同じ時期に流動

性が特に高まったのはバリュー株と小型株で、

ある。後述するように，同時期に外人投資家

の買いが大きくなっていることと考え合わせ

ると，主に定量的な銘柄選択で，バリュー株

と小型株に投資するような運用スタイルを持っ

た外人投資家が買い向かう取引行動があった

と考えられる。

図 5 投資スタイル別売買回転率推移
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(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算



E 流動性をとりまく環境

1 海外からの日本株ニーズ

流動性が高まったということは，取引が活

発になったということであり，取引を行った

主体が存在する。東証の公表する投資部門別

売買代金シェアによれば，この数年日本株取

引の 6 割強は海外投資家が占めており，外人

投資家の動きは無視できな L、。流動性が高まっ

た半年について売り買い別に見てみれば，こ

2013.7 

の期間安定して外人が買い手，国内投資家が

売り手であった。

半年で 9 兆円の買い越しという金額は大き

く，これは「へッジファンドなど一部の海外

投資家の動き」というよりは，海外投資家全

体の動きと見ることができるだろう。海外株

式と日本株で，主に売買を行っているプレー

ヤーが似ていて，特に最近は外人が買いに回っ

ているということが，日本株のパリュエーショ

ンを引き上げて，米国と同レベルにしている

要因のーっかもしれな L 、。

図 6 2012年 12月から2013年 5 月までの投資主体別売買
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(注)東証，大証，名証の 3 市場計。投資部門別。
(出所)東証資料より野村詮券金融工学研究センターが計算
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2 米国圏内での日本株 ETF 組成の増加

また，外人による日本株売買と言う意味で

は，米国に上場されている日本株 ETF の組

成量(フロー)の増加も注目される。米国に

上場している米国以外の国に連動する ETF

の年初来フローランキングを見ると， 日本は

135億ドルの流入とダントツの一位であり，

日本株は米国での ETF 組成ニーズ、が強くなっ

ていることがわかる。

米国上場の日本株 ETF は時価総額も大き

く，この 5 か月で61%増えて2013年 5 月末に

は221億ドルとなった。これは日本を含むア

ジアで上場されている日本株連動 ETF 全部

を合計したもの (592億ドル)の 3 分の l 強

の大きさである。いったん組成された日本株

ETF は米国内で自由に売買されている。

表 1 米国上場で，米国以外の国に連動する ETF の年初来フローランキング

国
年初来フロー 時価総額

比率
(百万ドル) (百万ドル)

1 日本 13507 22076 61.2% 

2 香港 393 3542 11.1% 

3 イタリア 312 695 44.8% 

4 英国 195 1711 11.4% 

5 スイス 183 974 18.8% 

6 スペイン 80 324 24.6% 

7 ニュージーランド 25 187 13.1% 

8 アイノレランド 13 56 23.6% 

9 ノノレウェー 8 78 9.8% 

10 オランダ 。 160 0.3% 

11 ベルギー 1 60 1.8% 

12 シンガポール 2 1542 0.1% 

13 スウェーデン 7 398 1.7% 

14 フランス 14 477 2.9% 

15 オーストリア 47 75 62.0% 

16 オーストラリア 208 2285 9.1% 

17 カナダ 654 4123 15.9% 

18 ドイツ 1169 3067 38.1% 

(注)先進国のみ。年初来フローは2013年 1 月から 5 月。時価総額は2013年 5 月末。
単独国に連動する ETF のみ集計。レバレッジ ETF とショート ETF は除く。
フローの定義は， 1 日次の発行済口数の変化×日次 NAVJ の対象期間での集計。

(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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3 日本銀行の ETF 買入れ

日本銀行はこの 4 月 4 日の政策委員会・金

融政策決定会合において，資産買い入れに関

係するいくつかの決定を行った。日本銀行は

この決定の「量的・質的金融緩和」の説明の

中で， Iマネタリーベースおよび長期国債・

ETF の保有額を 2 年間で 2 倍に拡大し，長

期国債買入れの平均残存期間を 2 倍以上に延

長するなど，量・質ともに次元の違う金融緩

和を行う。」とした。“ETF の買入れの拡大"

の具体的な数値としては， ETF の保有残高

が年間約 l 兆円に相当するペースで増加する

よう買入れを行うこととした。リスク資産で

ある ETF の買い入れは，債券の買入れとは

異なる効果が期待されていると考えられるが，

2013.7 

経済効果はどのくらいになるだろうか。

こうした公的機関の株式の追加的な購入で

起こる株価への影響には，単純な「マーケッ

トインパクト効果」に加えて「アナウンスメ

ント効果」もあると考えられている。例えば

今回のように「日銀がJ I継続して」買い入

れるのは，一般投資家の一時的な需要などに

比較して，マーケットに追加的な買い意欲を

生む可能性が高L、かもしれな L 、。 2010年から

始まっている ETF 買い入れの効果を定量的

に調べてみると，初めの 8 カ月は効果があっ

たが，その後は効果が減少し，最近になって

再び効果が高まっている。これは「アナウン

スメント効果」が復活してきたからではない

だろうか。

図 7 ETF 買い入れの「勝率」
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(注)第 l 期: 2010年12月 -2011年 7 月，第 E期・ 2011年 8 月 -2012年 2 月，第E期・ 2012
年 3 月 -2013年 3 月とした。勝率二買入れ日翌日以降の 5 営業日の TOPIX 変化率の
正だった日の数/買入れ回数。

(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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町 急な流動性の高まりは問題か

リスクの高まりとマーケットインパク卜

流動性が高まる場合に起こりやすいのが，

リスクの高まりである。日本株のリスクは流

動性が高まった昨年末から急激に上昇し，市

場全体だけでなく個別銘柄で見ても， 日中の

価格変動(日中ボラティリティ)は大きくなっ

ている。これは日本株市場が過剰に危険になっ

たと言えるのだろうか。

実はそうではな L、。売買が活発になれば，

それに応じて価格変動が大きくなるのは自然

だから，ポイントは「過剰かどうか」である。

これを測るために利用されている指標が「マー

ケットインパクト」であり，以下のように計

算される。

マーケットインノf クト

= 価格変動率/回転率

マーケットインパクトは，米国株で取引量

と株価変化について分析した Almgren

(2005) などで使われているモデルをベース

とした指標である。

図 8 日米欧の株式市場の日中ボラティリティの推移

(b. P./ 日)
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ラティリティは一日の取引の寄りから引けまでの変化率(日中変化率)の
標準偏差

(出所) Bloomberg 等のデータより野村詮券金融工学研究センターが計算
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マーケットインパクトが小さな銘柄ほど，

同程度の流動性を吸収できる，取引のしやす

い銘柄だと言える。この 1 年間のマーケット

インパクトの推移は図 9 のようになっていて，

欧> 日 >米 の順で推移している。

世界的に見れば欧州株のマーケットインパ

クトが大きく， 日本株の取引のしにくさはむ

しろ減少している。

図 9 日米欧の株式市場のマーケットインパク卜の推移

(b.p./%/ 日)
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2 流動性増大に対する東証の対応と評価

日本の大多数の銘柄のメインマーケットと

なっている東京証券取引所では， 2010年の 1

月より取引システム「アローヘッド」が稼働

している。このシステムはそれまでの数百倍

のスピードで取引情報を伝達するということ

で，大きな効率化と“流動性"の向上が見込

まれていた。当時，我々が行った分析「アロー

ヘッド導入後の日本株流動性変化~導入後一

年を経て~J 2011年などによれば，売買金額

の増大などのマクロでみた流動性向上は見ら

れなかったが，スプレッドやマーケットイン

パクトなどの取引コスト要因の縮小が起こっ

た。こうした市場の効率化・低取引コスト化

は，今回の実際の流動性向上や，その際のイ

ンパクト上昇を抑えるのに役立ったと考えら

れる。実際，大型30銘柄の日中の平均的な取

引間隔を計測してみると，昨年までは 7 秒に

l 回程度だったのが，最近は 3 秒に一回程度

まで間隔が短くなってきている。マーケット

インノf クトカ壮自力目していないということは，

こうした取引頻度の増加を取引所システムが

吸収できているということである。

また，東証はこの 5 月 14 日に， 2015年央を

めどとして，下記のようなシステム改変を行

うことを次のように発表した。

1.新たな機能の追加や売買制度の一部見直

しにより，電子取引の進展が市場に与える

リスクに対応

2. 売買制度の見直しゃ新たな機能の追加に

より，市場の利便性をさらに向上し，マー

ケットを活性化

3. 処理速度の一層の向上やさらなる安定化，

適切なキャパシティの確保を実現

詳細は今後の進展を待つことになるが， 日

本の株式市場の効率性のさらなる改善に役立

つことが期待される。

図10 日本の大型30銘柄の平均的な取引間隔の推移
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V おわりに

本稿では，流動性を測る典型的な指標であ

る売買回転率でみて，最近日米の流動性が逆

転したことを契機として，牽引しているもの

は何か，市場への影響はどうなっているのか

について分析した。

流動性が高まったのは主にバリュー株と小

型株，業種では電力・ガス，金融(除く銀行)，

不動産などであり，投資主体としては外人の

買い需要が強かったのもわかった。一方で，

日本株のリスクは流動性が高まった昨年末か

ら急激に上昇し，市場全体だけでなく個別銘

柄で見ても，日中ボラティリティは大きくなっ

ていた。

分析によれば，このリスクの増大量は，流

動性向上量に対して過大ではなく， 日本株の

取引のしにくさはむしろ減少している。世界

的に見れば欧州株の方がマーケットインパク

トの大きい状態が続いている。 2010年より稼

働している東証の高速な取引システム「アロー

ヘッド」の導入による市場の効率化・低取引

コスト化，あるいはその後並行して進展して

いる価格発見機能を補助する高速な PTS

(私設市場)の拡大は，今回の実際の流動性

向上や，その際のインパクト上昇を抑えるの

に役立ったと考えられる。

こうした流動性に関する定量的な分析は，

日本株の流動性の担い手とそれを繋ぐ市場の

2013.7 

構造が大きく変化しつつある現在， とても重

要になってきていると思われる。
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生した、もしくは関連する事柄につきましては NSL にお問い合わせください。本資料は米国においては 1933 年証券法のレギュレーション S の条項で禁止

されていない限り、米国登録ブローカー・ディーラーである NSI により配布されます。NSI は 1934 年証券取引所法規則 15a-6 に従い、その内容に対する責

任を負っております。本資料を作成した会社は、野村グループ内の関連会社が、顧客が入手可能な複製を作成することを許可しています。 
 
野村サウジアラビア、NIplc、あるいは他の野村グループ関連会社はサウジアラビア王国（「サウジアラビア」）での（資本市場庁が定めるところの、）「オー

ソライズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者への本資料の配布、アラブ首長国連邦（「UAE」）におい

ては、（ドバイ金融サービス機構が定めるところの、）「専門的顧客」以外の者への配布、また、カタール国の（カタール金融センター規制機構が定めるとこ

ろの、）「マーケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者への配布を認めておりません。サウジアラビアおいては、「オーソラ

イズド・パーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」以外の者、UAE の「専門的顧客」以外の者、あるいはカタールの「マー

ケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」以外の者を対象に本資料ならびにそのいかなる複製の作成、配信、配布を行うことは直

接・間接を問わず、係る権限を持つ者以外が行うことはできません。本資料を受け取ることは、サウジアラビアに居住しないか、または「オーソライズド・パ

ーソンズ」、「エグゼンプト・パーソンズ」、または「インスティテューションズ」であることを意味し、UAE においては「専門的顧客」、カタールにおいては「マー

ケット・カウンターパーティー」、または「ビジネス・カスタマーズ」であることの表明であり、この規定の順守に同意することを意味いたします。この規定に従

わないと、サウジアラビア、UAE、あるいはカタールの法律に違反する行為となる場合があります。 
 
カナダ投資家へのお知らせ：本資料は個人的な推奨ではありません。また投資目的、財務状況、あるいは特定の個人または口座の特定のニーズを考慮

したものではありません。本資料はオンタリオ証券委員会の NI 31-103 のセクション 8.25 に基づいてお客様へ提供されています。 
 
台湾上場企業に関するレポートおよび台湾所属アナリスト作成のレポートについて：本資料は参考情報の提供だけを目的としています。お客様ご自身で

投資リスクを独自に評価し、投資判断に単独で責任を負っていただく必要があります。本資料のいかなる部分についても、野村グループから事前に書面

で承認を得ることなく、報道機関あるいはその他の誰であっても複製あるいは引用することを禁じます。「Operational Regulations Governing Securities 

Firms Recommending Trades in Securities to Customer」及びまたはその他の台湾の法令・規則に基づき、お客様が本資料を関係者、関係会社およびそ

の他の第三者を含む他者へ提供すること、あるいは本資料を用いて利益相反があるかもしれない活動に従事することを禁じます。NIHK 台湾支店が執行

できない証券または商品に関する情報は、情報の提供だけを目的としたものであり、投資の推奨または勧誘を意図したものではありません。 
 
本資料のいかなる部分についても、野村グループ会社から事前に書面で同意を得ることなく、(i)その形態あるいは方法の如何にかかわらず複製する、あ

るいは(ii)配布することを禁じます。本資料が、電子メール等によって電子的に配布された場合には、情報の傍受、変造、紛失、破壊、あるいは遅延もしく

は不完全な状態での受信、またはウィルスへの感染の可能性があることから、安全あるいは誤りがない旨の保証は致しかねます。従いまして、送信者は

電子的に送信したために発生する可能性のある本資料の内容の誤りあるいは欠落に対する責任を負いません。確認を必要とされる場合には、印刷され

た文書をご請求下さい。 



日本で求められるディスクレイマー 
レポート本文中の格付記号の前に※印のある格付けは、金融商品取引法に基づく信用格付業者以外の格付業者が付与した格付け（無登録格付け）です。

無登録格付けについては「無登録格付に関する説明書」https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html をご参照ください。 
当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の

場合は、2,808 円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報酬）等

の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリ

スクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。  
  
国内株式（国内 REIT、国内 ETF、国内 ETN を含む）の売買取引には、約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み））

の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じるおそれがあります。

国内 REIT は運用する不動産の価格や収益力の変動により損失が生じるおそれがあります。国内 ETF は連動する指数等の変動により損失が生じるおそ

れがあります。 
外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大 1.026％

（税込み）（売買代金が 75 万円以下の場合は最大 7,668 円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金等

は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取

引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変動等により損失

が生じるおそれがあります。 
信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大 1.404％（税込み）（20 万円以下の場合は 2,808 円（税込み）））、管理費および権利処理手数料をいただ

きます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証金は、売

買代金の 30％以上（オンライン信用取引の場合、売買代金の 33%以上）で、かつ 30 万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金の約 3.3 倍ま

で（オンライン信用取引の場合、委託保証金の約 3 倍まで）のお取引を行うことができるため、株価の変動により委託保証金の額を上回る損失が生じるお

それがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、等をよくお読みください。 
ＣＢの売買取引には、約定代金に対し最大 1.08％（税込み）（4,320 円に満たない場合は 4,320 円（税込み））の売買手数料をいただきます。ＣＢを相対取引

（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、

別途手数料をいただくことがあります。ＣＢは転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等によるＣＢ価格の下落により損失が生じ

るおそれがあります。加えて、外貨建てＣＢは、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水準

の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、

投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 
個人向け国債を募集によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。個人向け国債は発行から 1 年間、原則として中途換金はできま

せん。個人向け国債を中途換金する際、原則として次の算式によって算出される中途換金調整額が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より

差し引かれます。（変動 10 年：直前 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685、固定 5 年、固定 3 年： 2 回分の各利子（税引前）相当額×0.79685） 
物価連動国債を募集・売出等その他、当社との相対取引によって購入する場合は、購入対価のみをいただきます。当該商品の価格は市場の金利水準及

び全国消費者物価指数の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。想定元金額は、全国消費者物価指数の発行時からの変化

率に応じて増減します。利金額は、各利払時の想定元金額に表面利率を乗じて算出します。償還額は、償還時点での想定元金額となりますが、平成 35

年度以降に償還するもの（第 17 回債以降）については、額面金額を下回りません。 
投資信託のお申込み（一部の投資信託はご換金）にあたっては、お申込み金額に対して最大 5.4％（税込み）の購入時手数料（換金時手数料）をいただき

ます。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、換金時の基準価額に対して最大 2.0％の信託財産留保額をご負担いただく場合があります。投資信

託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、国内投資信託の場合には、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）（最大

5.4％（税込み・年率））のほか、運用成績に応じた成功報酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があり

ます。外国投資信託の場合も同様に、運用会社報酬等の名目で、保有期間中に間接的にご負担いただく費用があります。 
投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等によ

り基準価額が変動します。従って損失が生じるおそれがあります。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容

や性質が異なります。また、上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前

交付書面をよくお読みください。 
金利スワップ取引、及びドル円ベーシス・スワップ取引（以下、金利スワップ取引等）にあたっては、所定の支払日における所定の「支払金額」のみお受払

いいただきます。金利スワップ取引等には担保を差入れていただく場合があり、取引額は担保の額を超える場合があります。担保の額は、個別取引によ

り異なりますので、担保の額及び取引の額の担保に対する比率を事前に示すことはできません。金利スワップ取引等は金利、通貨等の金融市場におけ

る相場その他の指標にかかる変動により、損失が生じるおそれがあります。また、上記の金融市場における相場変動により生じる損失が差入れていただ

いた担保の額を上回る場合があります。また追加で担保を差入れていただく必要が生じる場合があります。お客様と当社で締結する金利スワップ取引等

と「支払金利」（又は「受取金利」）以外の条件を同一とする反対取引を行った場合、当該金利スワップ取引等の「支払金利」（又は「受取金利」）と、当該反

対取引の「受取金利」（又は「支払金利」）とには差があります。商品毎にリスクは異なりますので、契約締結前交付書面やお客様向け資料をよくお読みく

ださい。 
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）取引を当社と相対でお取引いただく場合は手数料をいただきません。CDS 取引を行なうにあたっては、弊社との間で

合意した保証金等を担保として差し入れ又は預託していただく場合があり、取引額は保証金等の額を超える場合があります。保証金等の額は信用度に

応じて相対で決定されるため、当該保証金等の額、及び、取引額の当該保証金等の額に対する比率をあらかじめ表示することはできません。CDS 取引

は参照組織の一部又は全部の信用状況の変化や、あるいは市場金利の変化によって市場価値が変動し、当該保証金等の額を超えて損失が生じるおそ

れがあります。信用事由が発生した場合にスワップの買い手が受取る金額は、信用事由が発生するまでに支払う金額の総額を下回る場合があります。



また、スワップの売り手が信用事由が発生した際に支払う金額は、信用事由が発生するまでに受取った金額の総額を上回る可能性があります。他の条

件が同じ場合に、スワップの売りの場合に受取る金額と買いの場合に支払う金額には差があります。 CDS 取引は、原則として、金融商品取引業者や、

あるいは適格機関投資家等の専門的な知識を有するお客様に限定してお取り扱いしています。 
有価証券や金銭のお預かりについては料金をいただきません。証券保管振替機構を通じて他の証券会社へ株式等を移管する場合には、数量に応じて、

移管する銘柄ごとに 10,800 円（税込み）を上限額として移管手数料をいただきます。 
 
 
  
野村證券株式会社  
金融商品取引業者 関東財務局長(金商) 第 142 号  
加入協会/日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 
Copyright © 2018 Nomura Securities Co., Ltd. All rights reserved. 
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