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要 約 と 結 論

１．近年，人工知能（AI）の分野で，マシンラーニング（機械学習）あるいはその

中でもディープラーニング（深層学習）と呼ばれる手法のもたらす革新が，大きな

話題となっている。この革新を受けて，従来は実現までに何年，何十年もかかると

予想されてきた高度な判断や推論といった知的活動を部分的に AI が担うことが現

実性を帯びてきた。一方で，金融業への機械学習型 AI の活用はまだ端緒についた

ばかりだが，活用可能性は相当大きなものになると考えられる。

２．金融業で扱うプロダクトは物理的な形のないものであり，データが最も重要な付

加価値の源泉とも言える。消費者や顧客にまつわる大量の非構造化データなど，利

用可能なデータの範囲と量が飛躍的に拡大しているため，金融機関が機械学習型

AI を活用する意義が生まれてくる。すなわち，AI とビッグデータ（大規模なデー

タの集合体）が組み合わさることによって，包括的で高精度な解析が可能となり，

金融機関にとって真に価値のある情報処理ができると言える。

３．金融サービス業に焦点を当てると，AI やビッグデータを活用することで，①パー

ソナライズ化，②自動化，③予測＋αといった方向性で発展が進むと考えられる。

これにより従来以上に顧客ニーズに即したサービスを提供できるようになり，結果

として，金融サービス業の本質が変化していくことが予想される。

４．上述の３つの方向性に関して，AI の金融サービス業への適用事例としては「顧

客をよく知ることや営業員の支援」「情報取扱系の業務やミドル・バック処理の効

率化」「金融市場の動きの予測」といった分野が挙げられ，海外を中心として金融

機関，IT 企業やスタートアップ企業による様々な取り組みが始まっている。

５．資産運用業でも，クオンツ運用を行うヘッジファンドを中心に運用パフォーマン

人工知能とビッグデータの金融業への活用
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スを向上させることを主目的として，AI やビッグデータ分析の活用への取り組み

が見られる。ただしオーバーフィッティング等の課題は存在するため，その評価は

まだ定まっていないものと見られる。

６．日本国内では少子高齢化や労働生産性の低さは解決すべき課題として叫ばれてい

るが，AI やビッグデータ分析を活用した自動化や付加価値の向上に活路を見いだ

せる可能性がある。日本の金融機関も顧客から選択され生き残るためには技術革新

をプロアクティブに採り入れて付加価値を高める他なく，AI とビッグデータ分析

の革新は，今後，金融業の細部に渡って浸透していくと考えられる。
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Ⅰ．人工知能技術で起きたブレイクスルー

＝機械学習とディープラーニング

近年，人工知能（AI）の分野で，マシン

ラーニング（機械学習）あるいはその中でも

ディープラーニング（深層学習）と呼ばれる

手法に基づく革新が起き，大きな話題となっ

ている。機械学習とは，コンピュータが，事

前に策定されたプログラムではなく，蓄積さ

れたデータから反復的に学習することで知識

やルールを獲得できるようなアルゴリズムを

実現するための技術である。一方，深層学習

は，機械学習の一手法であり，概念自体は以

前から存在していたが，コンピュータによる

計算処理能力の向上を背景に，急速に実用化

されつつある。具体的には，深層学習は脳の

神経回路を模したニューラルネットを複数の

層で構成し，低レベルの特徴から高レベルに

抽象化された特徴まで自動的に抽出する機能

を持つことから「学習する人工知能」を生む

技術と期待されている。

機械学習型 AI の最大の特徴は，人による

細かな指示や特徴の抽出なしに学習すること

も可能な点であり，従来は実現までに何年，

何十年もかかると予想されてきた高度な判断

や推論といった知的活動を部分的に AI が担

うことが現実性を帯びてきた。実際に，米

Google が 2014 年に買収した英 DeepMind

が 開 発 し た 囲 碁 の プ ロ グ ラ ム で あ る

AlphaGo が，2016 年３月に世界最高峰棋士

であるイ・セドル氏に勝利したことは，機械

学習型 AI の進歩の早さを示す一例と言えよ

う。

現在，音声認識，顔認識，自動運転などの

分野で機械学習型 AI を活用しようと，世界

的に大規模な開発競争，人材獲得競争が発生

している。世界でトップクラスの大学・研究

機関，企業が AI 分野での巨額の投資を開始

していることを踏まえれば，AI が適用可能

な活動領域は，上記にとどまらず，さらに大

きく広がっていくとみられる。一方で，金融

業への機械学習型 AI の活用はまだ端緒につ

いたばかりであり，他業界に後れを取ってい

るようにも見える。しかし，下記のような環

境変化を考えると，機械学習型 AI の金融業

への活用可能性は相当大きなものになると考

えられる。
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Ⅱ．ビッグデータとの結合を通じた金融業

におけるAI 活用

金融業で扱う商品は物理的な形のないもの

であり，そういう意味ではデータが最も重要

な付加価値の源泉である。また，時々刻々と

行われる金融取引から出力される価格等の大

量の構造化データが，次の金融取引に影響を

与えていくという点で，金融市場全体がビッ

グデータの生産・再生産装置になっていると

もいえる。

その一方で，顧客サービスとしての金融業

という観点から見ると，例えば，ある顧客の

金融取引の履歴をいくら集めても，実は顧客

の金融行動や意思決定の一側面を垣間見た程

度であり，顧客に関する理解と洞察を深め，

マーケティング戦略を展開するうえでは，甚

だ物足りないということになる。ところが近

年では，ソーシャル・ネットワーキング・

サービス（SNS），ブログ等の媒体を通じて

消費者や顧客にまつわる大量の非構造化デー

タ（つぶやき，音声，画像など）が収集・分

析可能な状況になりつつある。さらに，モバ

イル端末の普及，センサーとインターネット

を介した Machine�to�Machine（M2M）通

信等の技術革新は，データをリアルタイムか

つ大量に収集することを益々容易にしていく

ことになろう。

ただし，これらのデータは，分析・推論な

どに利活用されることによって初めて価値を

生み出す無形資産である。一方で，利用可能

なデータの範囲と量が飛躍的に拡大している

ために，これらのビッグデータを処理するた

めには，人力や原始的なツールを使っていた

のでは間に合わない。ここに金融機関が機械

学習型 AI を活用する意義が生まれてくる。

すなわち，AI とビッグデータが組み合わさ

ることによって，初めて包括的で高精度な解

析が可能となり，金融機関にとって価値のあ

る情報処理ができると言える。
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Ⅲ．金融サービス業の本質的変化と AI・

ビッグデータの活用

近年の外部環境の変化によって，金融サー

ビス業において本質的に求められる付加価値

も大きく変化してきている。例えば，顧客が

長寿化し，またそのライフスタイルが多様化

する中で，金融商品の取引に注力したプロダ

クト本位のビジネスモデルではもはや競争に

勝てず，資産管理営業に代表されるソリュー

ション本位のビジネスモデルに移行する必要

がある。しかし，付加価値の高いソリュー

ションを提供するには，顧客一人一人をよく

知る必要性が増してくる。しかも，グローバ

ル化や金融取引の複雑化・高速化が進む中，

そのソリューションは迅速に提供されなけれ

ばならず，情報をデジタル化もしくは定型化

して，常に分析・推論していくことが必要と

なってきている。他方，データ量が爆発的に

増加してきているため，大量のデータを整理

すること，さらにはそこから隠れた関係性を

導き出し活用していくことが，金融サービス

業の競争力の源泉となりえる。逆に言えば，

金融サービス業者は，AI やビッグデータを

活用して下記の３つの分野で競争力を獲得で

きれば，大きく発展できると考えられる（図

表１）。

第一に，パーソナライズ化である。例えば

表 1　金融サービス業に求められる変化とAI 活用の方向性

AI 活用の方向性

パーソナライズ化

自動化

予測＋α

AI（機械学習）×ビッグデータで実現

外部環境変化
に伴うトリガー

金融サービス業で
求められるもの

顧客を知る必要性

情報のデジタル・定型化

大量データの整理・推論

�少子高齢化・長寿化

�ライフスタイル多様化

�プロダクト志向から

ソリューション志向

への移行

�グローバル化

�金融商品の複雑化

�取引の高速化

�リスクと複雑性

（ボラティリティ増大，

規制・地政学の市場へ

の影響拡大）

�データ量の増加

�データ処理能力の向上

（出所）野村資本市場研究所作成
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顧客対応の場面では，ターゲットとなるセグ

メントにはテイラーメイドな対応を行うもの

の，マス・リテール層では担当者１人あたり

の顧客数も多く，画一的な対応を行わざるを

得ないのが普通であった。このような課題へ

の解決策として，AI の活用により，どの顧

客に対しても「自分は特別に扱われている」

と感じてもらえるよう，提案やサービスのカ

スタマイズ化をしていくことが考えられる。

あるいは，AI にビッグデータを分析させる

ことによって，営業員が「顧客をより深く

知っている」状態を創り出し，営業員の顧客

リレーションシップ強化を支援するという方

向性もあり得る。

第二に，自動化である。情報取扱系の業務

やミドル・バック処理業務において，従来，

人海戦術的に人間が担ってきた定型的な作業

を自動的・効率的に処理することでオペレー

ショナルなミスや無駄をなくしていくことは

収益性改善に直結する。

第三に，予測＋αである。これまでは人間

が経験に基づいて行ってきた定性的な判断

が，データ分析を含め，AI を活用すること

で定量的に行えるようになってきている。仮

に AI がさらに進化し，人間のひらめきや直

観に相当する行為も AI が行えるようになる

と，人間だけでは辿りつくことが困難な示唆

を導くといったこともできるようになる可能

性がある。

もっとも，上記の各分野における競争力

は，少なくとも現時点では機械の力だけで実

現されるわけではなく，AI の学習工程を含

め人間による仕組みづくりや結果の検証，顧

客への的確なプレゼンテーションあるいは執

行が不可欠である。したがって，金融サービ

ス業においては当面，人間の仕事が AI や機

械に奪われるということではなく，人間が

AI の力を借りて業務の品質を向上させる方

向に革新が進むことになると考えられる。ま

た，上記の３分野の取り組みは，データやア

ルゴリズムを通じて一種の相乗効果を生む可

能性が高い。例えば，一定の顧客層が，ある

イベント（例：退職）によって抱くニーズ

（引っ越しによる住所変更や退職金の運用）

を相当の確率で予測できれば，コールセン

ター業務の待ち時間・プロセス時間を自動

化・短縮して，顧客満足度を高めることがで

きる，といった具合である。

つまり，機械学習型の AI とビッグデータ

が組み合わさることで，結果として金融サー

ビス業のバリューチェーン，顧客対応プロセ

ス，コスト構造が全般的に変化していく可能

性があるといえよう（図表２）。

１．AI の活用方向⑴：顧客をよく知るこ

とや営業員の支援

下記では，金融サービス業における AI の

活用可能性を３つの方向性に大別して概観す

る。

第一の方向性は，顧客の特性やニーズに対
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する理解を深め，営業員の提供するプロダク

トやサービスの有効性を高めるために AI を

活用するというものである。

具体的な取り組みの例としては，まずロボ・

アドバイザー（RA）を活用した資産運用アド

バイスの支援が挙げられる。英国規制当局は，

RAを「一般投資家が，人間の介入なく（も

しくは限定的な介入により）金融アドバイス

（例えば金融商品の売買の推奨）を受けるため

に自動化されたツールを利用できる様々な方

法」と定義しており（注１），Deloitte の予測で

はRA市場は 2025 年までに５～７兆ドルに成

長するという（注２）。RAが自動化できる資産

運用のプロセスとしては，プロファイリング

（投資家のリスク許容度などの把握），運用

ポートフォリオの設定および運用開始後のリ

バランスといった部分が挙げられるが，RA

の中には，機械学習型のAIを導入すること

で，プロファイリングあるいはリバランスの

ためのアルゴリズムを最適化できると考える

会社が出てきている。例えば米 SigFig は，

AIによる機械学習を，顧客に合わせて適切な

サービスを提供するためのカスタマイズに活

用 し て い る と 述 べ て い る。 同 じ く 米

Wealthfrontも，2016 年３月に公開した最新

バージョンではAIを兼ね備えたRAの提供

を目指していくとしており，顧客口座の動き

をAIが追い，質問項目を増やすことなくア

表 2　AI・ビッグデータ活用による金融サービス業の本質の変化

「機械学習型AI」
+

「ビッグデータ」

金融サービス業の変化
（バリューチェーン，顧客対応，コスト構造が変化）

効率性の最大化

（人的負荷の最小化）
推論可能性の最大化

（不透明性の最小化）

顧客満足度の最大化

（顧客離反の最小化）

パーソナライズ化

自動化 予測＋α

例＜情報取扱い系の業務やミドル・バック処理の効率化＞ 例＜金融市場の動きの予測＞

例＜顧客をよく知ることや営業員の支援＞

（出所）野村資本市場研究所作成



2017.1

67

ドバイスに反映していくとしている。さらに，

米 IBMは RA を提供する米 Marstone との

提携を発表し，コグニティティブ・コンピュー

ティング「Watson」の技術を活用した RA

により，データ管理，顧客行動分析，トレン

ド把握，予測に支えられた投資運用アドバイ

スを営業員が顧客に行えることを目指してい

る。

Watson については，コールセンターにお

ける顧客対応に活用している事例が有名だ

が，さらにプロアクティブな「レコメンデー

ション」を示すことで営業員を支援しようと

する取り組みもある。例えば，シンガポール

の大手銀行 DBS では，同行のウェルス・マ

ネジメント部門において，富裕層顧客にアド

バイザーが対応する際に，自然言語で入力さ

れた質問に回答を提示することや，顧客への

推奨商品を自動的に分析したりすることに

Watson を活用している。同種の顧客対応支

援ツール開発を目指す米 Kasisto は，音声

認識技術を活用し顧客の声を自動的に解析す

る技術の開発に取り組んでいる。

従来は機械的な分析の対象とは考えられな

かった領域を AI によって支援していく試み

も見られる。スイスの UBS では，顧客が

フィナンシャルプランニングに関する動画を

視聴する際の微かな表情を AI により解釈す

るといった実験に取り組んでいる。これは，

顧客が潜在的に持っている，投資に関するバ

イアスを明らかにすることで，顧客による資

産運用の判断に役立てることを目的としてい

る。

２．AI の活用方向⑵：情報取扱系の業務

やミドル・バック処理の効率化

第二の方向性は，金融サービス業が取り扱

う各種の情報処理や事務手続きの効率化のた

めに AI とビッグデータ分析を活用するとい

うものである。機械学習によって，大量の分

析や情報の変換を AI に任せることが可能と

なりつつあり，しかも人間以上に正確性を担

保できる場合も多いことから，コールセン

ター業務以外にも取り組みが広がっている。

例えば，金融機関に所属するエコノミスト

や株式アナリストは，多岐にわたる調査レ

ポートを執筆しているが，アウトプットが定

型的な内容である場合には，機械学習等の

AI 技術を用いて自動的にレポートを作成で

きる可能性がある。一般的に自然言語生成

（NLG：Natural�Language�Generation）と

呼ばれる領域であり，一部実用化が始まって

いる。

例えば米 Forbes 誌では，企業の決算予想

などのトピックスでは，人工知能により自動

生成されたニュース記事を掲載・配信してい

る。欧米の新聞雑誌では記者の署名入り記事

が一般的だが，これらの記事の執筆者として

記載されているのは，文章自動生成ソフト

ウェア Quill を提供する技術提携先企業の

Narrative�Science である。同社は，米資産
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運用会社 T.�Rowe�Price，米軍人向け金融

サ ー ビ ス 業 者 USAA， ス イ ス の Credit�

Suisse にも Quill を提供している。

さらに，投資信託の定期報告書等における

部分的な自動執筆などにも，自然言語生成技

術を適用できる可能性がある。リサーチにし

てもドキュメント作成にしても，業務自体は

金融サービスの重要な要素を占めているが，

大量のインプット情報を定型的に処理するプ

ロセスを効率化できるのであれば，リサー

チャーや関連役職員はより本質的な分析や企

画に注力することができ，生産性向上も期待

できよう。

一方，さらに高度な分析や意思決定支援の

ために，AI を役立てようという試みも出て

き て い る。 米 Kensho は， 米 Goldman�

Sachs や Google�Ventures からの出資を受

け，金融市場への影響を予測するのが困難な

イベント（例えば戦争・テロ・政治体制の転

換など地政学上のイベント）が発生したとき

に，自然言語入力により幅広い分野の情報を

定量的に分析するシステムの開発を試みてい

るとされる。日本国内でも，日立製作所が

「賛否が分かれる議題に対し，賛否の根拠や

理由を提示する」という「ディベート AI」

の基礎技術開発を発表したが，こうした技術

の応用・実用化なども注目されよう。さら

に，投資銀行業務分野の情報取扱い業務の効

率化を図る取り組みもある。例えば米

Exitround は，潜在的な企業の売り手と買

い手を非公開・匿名の環境下でアルゴリズム

によりマッチングさせることで M&A のプ

ロセスを効率化することを掲げている。

また，分析の正確性向上，効率化の観点か

ら注目されているのが，金融機関内部での不

正のモニタリングやマネーロンダリング対策

等，コンプライアンス業務における AI の活

用 可 能 性 で あ る。 例 え ば 米 Digital�

Reasoning�Systems は当初，米国政府系機

関からのバックアップを受けてテロリスト対

策に活用する技術に取り組んでいたが，現在

では金融機関のコンプライアンス対応向けに

技術を転用している。具体的には，自然言語

処理や機械学習の技術を用いて，従業員のコ

ミュニケーション（メール，電話など）から

発生する大量の非構造化データを分析するこ

とで，違法な取引や贈収賄等，規制に反する

各種不正の兆候を検知することを試みている

ものである。ビッグデータ解析を行う米

Palantir�Technologies 社の技術は，PayPal

のマネーロンダリング対策システムがベース

になっているが，CIA などの公的機関や金

融サービス業者に，各種不正対策を提供して

いる。

また，人事労務管理においてビッグデータ

分析を活用する取り組みも見られる。Credit�

Suisse では，従業員の辞職可能性を高い精

度で予測することにより，優秀な人材の離職

率低下につなげているとしている。また米

Bank�of�America では，コールセンター従
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業員の離職防止に永年苦労してきたが，デー

タ分析の結果，同僚との交流が最も大事な要

因であることが判明し，分析結果に従い昼食

をチームメイトと一緒にとることを許可した

だけで生産性向上も含め 1,500 万ドル相当の

効果をあげられたとしている。

３．AI の活用方向⑶：金融市場の動きの

予測

第三の方向性は，金融市場の不確実性が高

まる中で，AI とビッグデータ分析を組み合

わせて，過去の経験や大量の非構造化データ

からさまざまな相関を把握して推論の確度を

高め，投資家や金融機関としての意思決定や

行動を最適化したいというものである。

例えば，株価を動かすファクターを抽出す

る際に，これまで存在していなかったデータ

や入手が困難だったデータ，存在していたと

しても分析されてこなかった非構造化データ

が，テクノロジーの発展により蓄積・分析が

可能となってきている。具体例の一つは，衛

星写真データである。UBS のアナリストが，

衛星画像を提供する米 Remote�Sensing�

Metrics のデータに基づき，ウォルマートの

駐車場にある車の台数と同社の業績に相関が

あると 2010 年に指摘して話題となった。同

種の取り組みとして，人工衛星ベンチャーの

米 Skybox�Imaging を買収した Google や

ディープラーニングを活用した衛星画像デー

タの分析を行う米 Orbital�Insight が挙げら

れる。さらに，米 Genscape は，ヘリコプ

ターにより原油タンクの貯蔵量を調査し，金

融機関にデータを提供している。このように

して得られたデータは画像分析と相性の良い

ディープラーニング技術を用いて素早く解析

され，そこから必要となる情報が抽出されて

いく。同様の手法は，鉱山における採掘量，

農場の収穫高，原油流出等の事故，自然災害

による被害等を調査対象として，ドローン

（小型の無人航空機）によってデータを取得

するといった取り組みに進化していくことが

予想されよう。もっとも，人工衛星画像の解

析等により得られた情報から実際の株価や関

連する資産価格の先行きを予想するには，市

場コンセンサスとの乖離を判断したり他の重

要ファクターによる影響も考慮してモデル化

したりといった従来から行われてきたプロセ

スを避けて通ることはできない。新しく得ら

れた知見をマクロやファンダメンタル等の伝

統的な分析と組み合わせることは今後も必要

と見られる。

SNSに代表される新しい媒体から得られる情

報についても，金融市場分析のために抽出する

取り組みが行われている。例えば，米Ticker�

Tagsはソーシャルウェブをモニタリングし，上

場銘柄に関連する情報を抽出（タグ付け）する。

同 様 の 例 と し て iSentium，Dataminr，�

PsychSignal，�Guidewave�Consulting， 英

TheySayが挙げられる。その他，新しいタイプ

のビッグデータを取り扱う企業の例として，米
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Premise�Data�Corporationはウェブクローリ

ング（ウェブサイトからの自動的なデータ収集）

により取得したデータや，パートタイムスタッフ

がスマートフォンで撮影した画像を用いて物価

情報を取得している。米Placedはスマートフォ

ンから取集する位置情報を分析し，店舗訪問等

のデータを金融機関等の顧客に提供している。

また，従来の株価予想の延長線上にある取

り組みとも言えるが，既知の構造化データか

ら隠れたファクターを自動的に検出する試み

もある。例えば米Binatix はディープラーニ

ングによるパターン認識技術により金融市場

の価格や取引データを分析してトレーディン

グに活用することを謳っている。日本のベン

チャー企業 Alpaca は，機械学習により

チャート分析を行うことでトレーダーを支援

するプラットフォーム提供を目指している。

ビッグデータの種類や量は，今後も広がっ

ていくものと予想される。特定ウェブサイト

へのアクセスログ，Google 等の検索エンジ

ンにおける検索トレンド，GPS による位置

情報，気象情報といったデータは分析対象の

選択肢に入ってくるものと考えられる。将来

的には，データの蓄積および解析技術の発展

を受け，例えば人間の表情や生体情報など，

従来では分析対象とは認識されていなかった

データも，金融市場の予測への活用が試行錯

誤されていくのではないだろうか。

Ⅳ．資産運用業における AI・ビッグデー

タの活用

１．資産運用とAI

金融業の中でも，特に資産運用業における

AI やビッグデータの活用は期待が高まって

いる。もともと，金融工学や統計学の発展を

背景として，資産運用を定量的な視点で捉え

るプレイヤーは従来から存在しているが，金

融のグローバル化や相互連関性の高まり，地

政学リスクの台頭などにより，運用の意思決

定に影響を与えるデータの種類と量は増加の

一途を辿っており，人力では到底処理しきれ

なくなっている。さらに，アクティブ運用の

限界が指摘されつつある中で，定性分析か定

量分析かを問わず，あらゆる超過リターン機

会を獲得したいという運用業界の切実なニー

ズが AI・ビッグデータ活用への期待につな

がっている可能性も高い。

実践的な活用で先行していると考えられる

のは，クオンツ運用を掲げるヘッジファンド

である。例えば，Renaissance�Technologies，

D.E.�Shaw，Two�Sigma�Investments は，い

ずれも創業者が理数系のバックグラウンドを

持ち，定量的なアプローチを重視してきたヘッ

ジファンドである。彼らは，必ずしも外部に

公にしているわけではないものの，インプッ

トとしてのビッグデータや，それらを分析す

る手法としての機械学習型AIを積極的に活
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用していると見られる。また，Bridgewater�

Associates が IBM からWatson の研究をし

ていた人物を採用したり，BlackRock が

Google 出身の研究者を採用したように，AI

関連の人材獲得競争も起きているとされる。

機械学習やディープラーニングを始めとし

た AI の活用は前述のクオンツ運用において

取り得る手法の一つに過ぎないが，有効な適

用領域としては以下の点が考えられる。

①モデルの構築

従来は人間が考えてきたモデル構築プロセ

ス自体を自動的に，高速に実行できる可能性

がある。

また，市場トレンド変化の予測や最適なモ

デルの選定，個別ソリューション間の比重変

更やオン・オフも自動的に実行できる可能性

がある。

②ビッグデータ処理

人力もしくは一般的な表計算ソフトや自動

化プログラムでは追いつかない，大量のマー

ケットデータの分析処理のために活用できる

可能性がある。また，テキスト情報の分析に

おいては，従来では機械が読み取ることの難

しかった細やかなニュアンスや複雑な真意を

大量の文脈から自動的に抽出できよう。

加えて，音声認識技術を組み合わせること

で人間のスピーチ内容からも機械的に感情や

真意を読み解いたり，大量の画像データから

トレンドを算出したりできる可能性もある。

③エグゼキューション

運用判断に基づき市場でのトレーディング

を実行する際，特に，資産規模が大きく，ま

たコンピュータにより機械的に大量の回数の

売買が行われる場合，インパクトコスト等の

執行コストが積み重なることでバックテスト

通りのパフォーマンスにならない恐れも高ま

る。

機械学習を行った AI が執行ストラテジー

の自動的な選択や変更をすることができれ

ば，従来手法よりもスムーズでパフォーマン

ス良く売買を執行できることも考えられる。

④リスク管理

ファクター，銘柄，セクター，アセットな

どの観点でエクスポージャーを管理しリスク

を最適化できる可能性がある。

２．AI 活用の具体例

SNS のデータ分析に関して，市場の動き

の予測に使える旨の学術論文がインディアナ

大の研究者により 2010 年に発表された（注３）。

具体的には，ツイッターデータをランダムに

10％抽出して，感情的な単語の数に基づき分

類することで算出したセンチメントは，ダウ

平均株価指数の変動に対して３日分の先行指

標になると示された。この結果に基づき，

2011 年には，ツイッター情報に基づき運用

するファンドを Derwent�Capital�Markets

が立ち上げている。正式に運用開始された最

初の月こそプラスのパフォーマンスとなった

が，１か月後の 2011 年８月に米国債が格下



2017.1

72

げされリスク回避傾向が強まったのを機に，

投資家の助言に基づき 2012 年にファンドは

閉鎖され，より確実な収益が見込めるとして

トレーディングシグナル配信事業へと転換し

た。

同時期に運用開始された別のファンドであ

る MarketPsy�Capital は，米国の上場企業

を対象に，ニュース記事，ブログ，企業プレ

ゼンテーション，ツイッターを分析した。そ

こから算出したセンチメントの動きが標準偏

差の２倍となったときを売買シグナルと捉

え，投資家の悲観的な見方が深まった時に買

い，反対に，強気な時には売る戦略を取っ

た。当該戦略は当初２年間こそポジティブな

リターンを生み出したが，その後は一部のセ

クターの動きに逆行してしまい，またデイト

レーダーによりインターネット上で発信され

る情報量が縮小したことを背景に投資アイデ

アの分量も減少する事態に直面した。その結

果，Derwent 社同様にファンドは閉鎖され，

センチメント分析ツールの提供へと事業転換

した。これら２つの事例からは，インター

ネット上の新しい種類のデータから抽出され

たセンチメントは投資判断に関する一定の示

唆とはなるものの，市場トレンドを完全に掌

握するには情報量も分析技術も現時点では不

十分であることが窺える。

代表的なクオンツファンドの一角である

Two�Sigma�Investments は，投資ユニバー

スを他の資産運用会社よりもかなり広く設定

し，ビッグデータをインプットして，分析に

は機械学習の手法も活用することで，いわば

「真のアクティブ運用」を目指している。同

社では１万以上のデータソースから，公開情

報と独自情報の両方を収集・蓄積している。

蓄積データは 21 ぺタバイト（2,100 万ギガ

バイト）以上に達すると言われるほどであ

り，その巨大なデータを分析するために，世

界ランキング 125 位に位置づけられるほどの

スーパーコンピュータを持つ。また，執行の

緻密さにもこだわり，取引回数は会社設立以

降 14 億回を超えると言う。同社がウェブサ

イト上で公開しているレポートでは，

FOMC 議事録の分析に自然言語処理等の手

法を適用したり，セルサイド・セールスによ

るロングおよびショートのアイデアを集積

し，そこからセンチメントを算出したりと

いったビッグデータ分析の活用の一端を紹介

している（注４）。同社の特長は，文字通りの

ビッグデータの分析を支える人材やカル

チャーにあると見られる。同社で中心的な役

割を担うのはエンジニアであり，天体物理

学，免疫学，言語学といった多様な博士号保

有者が在籍する。伝統的な金融教育を受けた

人材というよりも，科学者が他分野で培った

問題解決アプローチをベースとして金融の世

界に適用することを試みているのである。本

社オフィスにはハッカーズ・ラボと呼ばれる

工房が存在し，そこで同社従業員はロボット

工作をしたりすることで投資について他者と
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は異なる思考を養っているとされる。

JPMorgan�Chase 傘下のヘッジファンド

である Highbridge�Capital�Management は

Sentient�Technologies 社と提携している。

Sentient 社は 1.4 億ドルにものぼる多額の資

金調達を行ってきた AI ベンチャーであり，

創業者は後に音声認識アシスタント Siri と

して iPhone に搭載されることになる技術の

開発に携わった人物である。同社ではディー

プラーニングや分散コンピューティングに加

え，進化的学習と呼ばれる手法を投資ストラ

テジー構築に応用しているとされる。具体的

には，①無数のソリューションをランダムに

生成，②学習プロセスを経て順位付け，③上

位５％を増殖させると同時に突然変異を発生

させ，一方で残りの 95％は破棄し，これら

のステップを膨大な回数繰り返す，といった

手順である。Highbridge 社は，複数のモデ

ルやストラテジーの生成および選定プロセス

を自動化するために，AI を活用して，人間

では到底処理しきれない無数のトライ・アン

ド・エラーを高速で行っているとも考えられ

よう。

CTA（Commodity�Trading�Advisor，商

品投資顧問業者）の代表格であるMan�AHL

も機械学習型 AI を資産運用に取り入れるこ

とに注力している。同社が長年に渡って取り

組んでいる機械学習型のトレーディングアル

ゴリズムは，特定のルールに基づいて取引す

る従来型のアルゴリズムとは異なり，過去お

よび現在の大量の取引データからパターンを

抽出し，押し目買いや高値での売りといった

取引行動の学習を試みるものである。組織体

制として，同社は機械学習に関する研究施設

を英オックスフォード大に設置し，金融以外

の自然科学領域における分析手法を資産運用

に応用する研究を行っている。例として，海

の潮位予測手法を投資に応用するといったこ

とも行われている。具体的には，潮位の計測

では，天気や水によるダメージでセンサーが

しばしば故障するためデータに空白期間が生

じてしまうが，機械学習を活用してその穴を

埋める手法が存在する。当該手法を，休場後

に市場が取引再開する際に発生する，いわゆ

る窓開き・窓埋めトレードに応用する，と

いったことである。また同社では，ソフト

ウェア開発向けのデータ共有サービスである

GitHub 上で，Python 言語による機械学習

関連プログラムを一般公開するなど，組織や

分野を超えたオープンイノベーションに積極

的である。このような取り組みを通して，長

年成果を上げてきた伝統的なトレンドフォ

ロー戦略に代表される同社の運用スタイルを

さらに洗練させて，一層のパフォーマンス向

上を狙っていると見られる。

３．AI 活用の課題

資産運用における AI やビッグデータの活

用は期待とともに課題も存在する。以下，代

表的な論点を挙げる。



2017.1

74

①オーバーフィッティング

過学習，過剰適合などとも呼ばれるが，一

般に，パラメータが多すぎたりモデルが複雑

すぎたりすることで過去データのランダムな

特徴も含めて適合してしまい，見せかけの予

測精度向上が起きてしまうことを指す。機械

学習でも，過去データによる学習を経たバッ

クテストではパフォーマンスが良くても実際

の運用結果は芳しくないといった結果に繋が

ることがあり得る。これは，リターン・リ

バーサルもしくは平均回帰の考えに基づいた

帰結，またはストラテジー単位での生存者バ

イアスとも言えよう。

②ファクターの複雑さ

マーケットの動きに影響するファクター

は，過去の取引データや金利情報，企業の財

務情報，要人発言など以外にも多数存在す

る。故に機械学習等の手法を活用したとして

も，それら全てを完全に分析に織り込むこと

は困難であろう。特に，投資や運用において

は，市場で取引すればその行為自体が市場に

影響を与えるという特徴があり，加えて他の

市場参加者も同様に取引を行っているため，

限定的な環境下では予測精度を高めることが

できたとしても，その影響を継続的に予測す

るのは難しい。

また，他の市場参加者に対する優位性を保

つには常に他の人間や機械がやっていないこ

とを探索していく必要があり，如何に優れた

アルゴリズムを以てしても未来永劫リターン

が保証されることは考えにくい。

③ブラックボックス

ディープラーニングなどのAI では，学習

データからアルゴリズムにより自動的にアウ

トプットを生成するが，資産運用に導入する

場合には事後的な売買やそれに伴うパフォー

マンスという結果でしかその是非が判断でき

ず，なぜそのような結果になったのかプロセ

スが分かりづらい。必ずしもAI が引き起こ

したトラブルとは言明できないが，2012 年８

月１日に発生した HFT（High�Frequency�

Trading，高頻度取引）業者Knight�Capital�

Groupによる多額の損失はアルゴリズムのブ

ラックボックス化およびその管理体制の不備

が引き起こした象徴的な出来事と言えよう。

また，AI による運用が高度に発達し広く

普及した際には，複数のアルゴリズムが絡み

合って値動きが急激になるといった予期せぬ

リスクもあり得る。

委託運用の場合，このようなブラックボッ

クス化は投資家への説明責任にも関係するた

め，AI による投資判断はあくまで売買シグ

ナルとして活用し，最終的な判断は人間が下

しているといった立てつけが求められる可能

性もある。

④キャパシティの制約

自動化された運用では一般に中小型株など

にも幅広く機械的に投資が可能であり，人間

による運用と比較して優位に立てる可能性が

あるため収益源になり得るが，結果として資
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産規模のキャパシティに制約が出てしまう恐

れがある。

⑤パフォーマンスの判断

AI を活用したファンドは景気サイクルを

一周していないファンドも少なくない。その

ため次の金融危機による相場暴落を乗り越え

られるかは未知数である。また，①で述べた

通り，過去データによるバックテストで良い

結果が出たとしても，それはあくまで過去

データであり，偶然かもしれない。世の中の

データを大量に分析すると非常に高い相関が

見られる２つのデータ群が見つかることがあ

るが，それらの間には因果関係は存在せず無

関係の可能性もある。

一方で，これまで相関や因果関係があった

としても，突然途絶え，結果としてアルファ

が減衰・消失することもあろう。その原因と

しては，市場構造の変化や同種のストラテ

ジーの普及といったことが考えられよう。

機械学習型 AI を活用することで，人間の

ファンドマネージャーや市場平均より必ず高

い運用成績を出せるといった考察はまだ出て

きておらず，様々な課題も見られるものの，

AI がトレンドやセンチメントの変化を先行

して把握したり，隠れた相関やアノマリーを

見つけ出したり，突発的な動きに即座に対応

したりといった可能性を秘めていることは確

かであり，今後の展開が注目されよう。

さらに，運用判断における AI と人間の役

割分担も今後ますます重要となろう。AI や

ビッグデータ分析が進化したら，一つの可能

性として投資対象のユニバースが広がり，深

みも増すことが考えられる。現時点でパッシ

ブ運用によりまとめて投資されている領域は

機械の分析力を借りてアクティブ運用が可能

となり，また，運用のための各種コストが嵩

んでしまうため従来ではそもそも投資対象と

なっていなかった銘柄・地域・資産に対して

も人間が新たに対応する余力が生まれ，そし

て過去データが整い十分な流動性が生まれて

きた段階でそこにも AI 活用が広まる，と

いった具合である。
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Ⅴ．AI やビッグデータが切り拓く金融業

の未来

１．人間や企業の対応

機械学習型 AI が発達していったとき，反

復的・定型的な作業などを中心に，人間が行

う作業を AI が支援し，人間はより付加価値

の高い業務に専念できることが期待される。

一方，AI による効率化や自動化が極度に進

んだ場合，人間が生み出すことのできる価値

は何なのか，人間は AI をどう使いこなせば

よいのか，という議論はますます活発になろ

う。一例として，米バブソン大学のトーマ

ス・H・ダベンポート教授はそのような問い

に対して，AI が人間の能力を拡張できるよ

うにするという観点から，労働者が取り得る

手段を以下の通り複数挙げている（注５）。

①ステップ・アップ

コンピュータ等には処理できない，構造化

されていない範囲の広い問題に対して，大局

的な洞察や意思決定を行うこと。

②ステップ・アサイド

コンピュータが得意ではない，人間への製

品やサービスの販売，人間の説得，コン

ピュータの決定をわかりやすく伝えるといっ

た仕事に移行すること。

③ステップ・イン

コンピュータによる自動的な意思決定プロ

セスに携わり，理解し，監視，改善するこ

と。

④ステップ・ナロウリー

誰も自動化しないほど範囲の狭い専門領域

を見つけること。

⑤ステップ・フォワード

特定の分野にて，知的な意思決定や行動を

支援する新しいシステムやテクノロジーを開

発すること。

企業においては，個別の業務，部門，そし

て人材の観点から上記の複数の手段を適切に

組み合わせて経営戦略を立てることが１つの

対応策となるのではないだろうか。

特に金融業では，第Ⅲ章で述べた通り，外

部環境の変化に基づき，パーソナライズ化，

自動化，予測＋αを実現することが求められ

ており，それに伴うバリューチェーン，顧客

対応，コスト構造の変化や再構築を AI や

ビッグデータ分析の活用により推し進めるこ

とが期待されよう。

２．おわりに

日本国内では少子高齢化や労働生産性の低

さは，持続的な経済成長を遂げるために解決

すべき課題として叫ばれているが�，AI や

ビッグデータ分析を活用した自動化や付加価

値の向上に活路を見いだせる可能性がある。

また，東京大学の松尾豊准教授は，「（ディー

プラーニングの登場は）50 年来のブレイク

スルーと呼んでよいと思うが，これから起き

ると予想される人工知能技術全体の発展から
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見れば，ほんの入り口にすぎない」と述べて

おり（注６），データの増加や IoT，ロボティク

ス，脳科学など周辺技術の発展と相まって，

AI は今後も加速度的に進化していくと考え

られる。

近年の AI 関連技術の多くが実用化できる

かどうかは大量の学習データの存在に懸かっ

ているが，特定の業界やサービスに関連した

データを多く投入できればできるほど，AI

はより賢くなっていくと言われている。大企

業は既存の枠組みにとらわれてしまい，イノ

ベーティブな技術やビジネスモデルに対応し

にくいとも言われがちだが，機械学習型 AI

の活用については，金融業に特化したデー

タ，顧客に関するデータを取得・利活用しや

すい立場にいる組織にもチャンスが訪れる可

能性がある。

いずれにせよ，日本の金融機関が，進展す

る人口減少と金融規制改革の中でもなお，顧

客から選択され，生き残るためには，技術革

新をプロアクティブに採り入れて付加価値を

高めていくしかないようにも思える。90 年

代半ばに議論された「金融業はインターネッ

トを活用すべきか否か」という問いかけを，

数年後には誰も問題にしなくなったのと同じ

ように，AI とビッグデータ分析の革新は，

今後，金融業の細部に渡って浸透し，その必

要性や意義を問う議論はなくなっていくので

はないだろうか。
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村證券株式会社および Frank Russell Company は、当インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性および適合性を保証するもので
はなく、インデックスの利用者およびその関連会社が当インデックスを用いて行う事業活動･サービスに関し一切責任を負いません。 
 
本資料は投資家のお客様にとって投資判断を下す際の諸要素のうちの一つにすぎないとお考え下さい。また、本資料は、直接・間接を問わず、投資判断
に伴う全てのリスクについて検証あるいは提示しているのではないことをご了解ください。野村グループは、ファンダメンタル分析、定量分析等、異なるタイ
プの数々のリサーチ商品を提供しております。また、時間軸の捉え方や分析方法の違い等の理由により、リサーチのタイプによって推奨が異なる場合が

あります。野村グループは野村グループのポータル・サイト上へのリサーチ商品の掲載および/あるいはお客様への直接的な配布を含め、様々な方法に
よってリサーチ商品を発表しております。調査部門が個々のお客様の要望に応じて提供する商品およびサービスはお客様の属性によって異なる場合が
あります。  
当レポートに記載されている数値は過去のパフォーマンスあるいは過去のパフォーマンスに基づくシミュレーションに言及したものである場合があり、将来
のパフォーマンスを示唆するものとして信頼できるものではありません。情報に将来のパフォーマンスに関する示唆が含まれている場合、係る予想は将来
のパフォーマンスを示唆するものとして必ずしも信頼できるものではありません。また、シミュレーションはモデルと想定の簡略化に基づいて行われており、

想定が過度に簡略化され、将来のリターン分布を反映していない場合があります。 
 
特定の証券は、その価値または価格、あるいはそこから得られる収益に悪影響を及ぼし得る為替相場変動の影響を受ける場合があります。 
金融市場関連のリサーチについて：アナリストによるトレード推奨については、以下の 2通りに分類されます；戦術的（tactical）トレード推奨は、向こう 3 ヶ
月程度の見通しに基づいています；戦略的（strategic）トレード推奨は、向こう6ヶ月から 12ヶ月の見通しに基づいています。これら推奨トレードについては、



経済・市場環境の変化に応じて、適宜見直しの対象となります。また、ストップ・ロスが明記されたトレードについては、その水準を超えた時点で推奨の対
象から自動的に外れます。トレード推奨に明記される金利水準や証券のプライスについては、リサーチ・レポートの発行に際してアナリストから提出された
時点の、ブルームバーグ、ロイター、野村のいずれかによる気配値であり、その時点で、実際に取引が可能な水準であるとは限りません。 
本資料に記載された証券は米国の 1933 年証券法に基づく登録が行われていない場合があります。係る場合、1933 年証券法に基づく登録が行われる、
あるいは当該登録義務が免除されていない限り、米国内で、または米国人を対象とする購入申込みあるいは売却はできません。準拠法が他の方法を認
めていない限り、いかなる取引もお客様の地域にある野村の関連会社を通じて行う必要があります。 
 
本資料は、NIplcにより英国および欧州経済領域内において投資リサーチとして配布することを認められたものです。NIplcは、英国のプルーデンス規制機
構によって認可され、英国の金融行為監督機構とプルーデンス規制機構の規制を受けています。NIplc はロンドン証券取引所会員です。本資料は、英国

の適用される規則の意味する範囲での個人的な推奨を成すものではなく、あるいは個々の投資家の特定の投資目的、財務状況、ニーズを勘案したもの
ではありません。本資料は、英国の適用される規則の目的のために「適格カウンターパーティ」あるいは「専門的顧客」である投資家のみを対象にしたも
ので、したがって、当該目的のために「個人顧客」である者への再配布は認められておりません。本資料は、香港証券先物委員会の監督下にある NIHK

によって、香港での配布が認められたものです。本資料は、オーストラリアでASICの監督下にあるNALによってオーストラリアでの配布が認められたもの
です。また、本資料はNSMによってマレーシアでの配布が認められています。シンガポールにおいては、本資料はNSLにより配布されました。NSLは、証
券先物法（第 289 条）で定義されるところの認定投資家、専門的投資家もしくは機関投資家ではない者に配布する場合、海外関連会社によって発行され

た証券、先物および為替に関わる本資料の内容について、法律上の責任を負います。シンガポールにて本資料の配布を受けたお客様は本資料から発
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。 

https://www.nomura.co.jp/retail/bond/noregistered.html


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。 
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金融商品取引業者 関東財務局長(金商) 第 142 号  
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