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In this study, we proposed a new text-mining methods for long-term market analysis. Using our method, we
perfomed out-of-sample test using monthly price data of financial markets; Japanese government bond market,
Japanese stock market, and the yen-dollar market. First we extracted feature vectors from monthly reports of
Bank of Japan. Then, trends of each market were estimated by regression analysis using the feature vectors. As a
result of comparison with support vector regression, the proposal method could forecast in higher accuracy about
both the level and direction of long-term market trends. Moreover, our method showed 4.9 to 88.05% of high
returns with annual rate averages as a result of the implementation test.

1. はじめに

金融市場のトレーダー達は，市場に影響を及ぼす多様な情
報を取捨選択し，現在の市場の状況を分析・予測している．し
かし，送られてきた情報の全てを，現場のトレーダーが自分で
目を通して市場分析に用いることは不可能に近い．そのため，
いくつかの情報技術を市場分析に適用する研究が行われ，一定
の成果をあげてきた．特に近年，テキスト情報による市場分析
に関して，ロイターなどのオンラインの経済ニュースに対する
市場の反応を推測する研究もでてきた [Mittermayer 06a,Seo

04,Ahmad 05,高橋 07]．これらの研究は，数分から 24時間以
内の短期的な市場の反応を分析対象としており，より長期的な
市場動向の分析には用いられてこなかった．本研究では，オン
ラインのテキスト情報から，数年にわたる比較的長期の市場動
向分析を支援するテキストマイニング技術を新たに開発した．
本技術を用いて実際に経済市場分析を試み，実際の市場動向を
どの程度説明しているのかについて検証を行った．

2. テキストデータによる長期市場分析手法

今までテキストマイニングが長期的な市場分析にほとんど
適用されなかった主な原因は次の 2点である．

a. テキスト情報の様式 従来の経済テキストマイニング研究
では，ニュース記事 [Fung 02,Mittermayer 06b]や掲示
板 [丸山 08,Antweiler 04] などの形式が多様なテキスト
情報を使用したため，異なる時点間のテキストを比較し
て長期的な時間変化を抽出することが困難であった．こ
の問題に関して，本研究では長期分析に有効なテキスト
データとして，日本銀行の金融経済月報を選んだ．金融
経済月報は，日本銀行が金融・経済情勢を分析した資料
であり，毎月半ばに，A4で 15-20ページの分量で公開さ
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れている∗1．この情報によって，日本銀行が，当面の経
済動向をどう分析しているか対外的に明らかにしており，
実際の金融市場のトレーダーが多かれ少なかれ着目して
いる共有の重要テキスト情報である．金融経済月報が長
期分析に有効な理由は，解説内容の順番や段落構成等が
ほぼ定式化されていて，月ごとのテキスト内容の変化が
比較しやすいからである．このテキスト情報を用いた長
期市場分析を一般的な数値データを用いた分析と外挿予
測誤差を比較した結果，適切な分析手法を用いれば推定
精度を大幅に改善でき，本テキストが長期市場分析に適
していることが明らかになっている [和泉 08]．

b. テキスト分析と外部時系列データの関連性抽出 二番目の
問題は，市場分析用にテキストデータと時系列データを
関連づける適切な手法がなかったことである．

二番目の問題に関して，本研究ではテキストデータと時系列
データを関連づけるために，共起解析 (co-occurrence analy-

sis)と主成分分析 (principal component analysis)，回帰分析
(regression analysis)のステップからなるCPR法を提案する．

2.1 共起関係に基づく主要単語の抽出と可視化 (C)
最初に，各月のテキストデータにKeyGraph [大澤 06]を適

用し，共起関係を解析した．具体的にはまず，日本語形態素
解析システムである Chasen [ChaS]による形態素解析を行い，
出現頻度順に名詞・動詞・形容詞等を抽出した．次に，Jaccard

係数（＝ p(A and B)/p(A or B); ただし A,B は抽出した単
語）を段落毎に適用し，段落毎に同時に出現する単語と単語を
繋ぎ，共起グラフを作成する．その後，単結合（A,B 間のみの
結合部分）を切断し，結合による「島」を作成する．またその
後，各単語間の共起度に基づき，上位順に「橋」を作成する．
これらによって，各月のテキストデータから主要単語をノード
とするネットワークを構築した．

∗1 テキストデータはhttp://www.boj.or.jp/theme/seisaku/

handan/gp/で毎月公開されている．
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2.2 主成分分析による単語のグループ化 (P)
KeyGraphで作成したネットワークに出現した単語のパター

ン (単語を月毎の出現状況に従いパターン分類したもの)に対
し主成分分析を実施し，30個の合成変数（主成分）にまとめる．
ここで，主成分の数が 30個であったのは，1998年から 2007

年までのデータを用いた主成分分析で，累積寄与率が 60%を
超えた主成分数が 30 であったからである．各月の 30 個の主
成分スコアを，分析対象期間について時系列順に並べることに
よって，30 次元の時系列データが作成される．これが分析対
象期間のテキストデータの特徴の時間的変化を表していると考
える．主成分分析の際には，単語に関して品詞を区別せずに分
析を実施する．ここで注意してほしいのは，ここまで市場デー
タは全く用いず，純粋に単語の出現パターンのみの分析を行っ
ていることである．つまり，ここまでの分析は，債券市場や株
式市場，外国為替市場などの分析対象となる市場の種類に依存
せずに共通である．

2.3 重回帰分析による市場データの動向分析 (R)
最後に，各主成分スコアの毎月の動きから月次での市場価

格の動きを解析する．具体的には，さきほどの 30個の主成分
スコアの時系列データを説明変数として，月次の市場データを
被説明変数とする重回帰分析を行う．得られた回帰式に，月央
に発表された最新のテキストデータを入力すれば，約 2 週間
後の月末の市場価格を推定 (外挿予測)できる．

3. 金融経済月報のテキストマイニング

上述の手法を用いて，日本国債市場 (金利)・株式市場 (日経
平均株価)・外国為替市場 (円ドルレート)の月次変動を分析し
た．1998 年 1 月から 2007 年 12 月までの 10 年間 (120ヶ月)

の金融経済月報のテキストと各市場データ (月末終値)を訓練
データとした．

3.1 訓練データの説明力評価
最初に，KeyGraphアルゴリズムと主成分分析を用いて，30

次元の特徴量を金融経済月報のテキストデータから抽出した．
抽出された主成分には大きく分けて2つのタイプがあった．一
つは市場の動きに関する特徴量である．例えば，1番目の主成
分は，「横ばい」「圏内」「緩やか」といった動きを表す単語か
ら構成されていた．他にも，5番目の主成分は，「上昇」「頭打
ち」「軟化」といった単語の寄与が高かった．もう一つのタイ
プは，経済のファンダメンタルズに関する特徴量である．例え
ば，2番目の主成分は「リスク」「国債」「利回り」といった金
利に関する単語から構成されていた．他にも，3番目の主成分
は，「需要」「改善」「生産」といった企業活動に関する単語の
寄与が高かった．
次に，これらの 30次元の特徴量の時系列データを用いて，各

市場データの回帰分析を行った．回帰分析の際に，AIC基準を
用いたステップワイズ選択により，説明変数の絞り込みを行っ
た．日本国債の 1年物，2年物，5年物，10年物の金利につい
て，23-25個の説明変数による回帰式を得ることができた．日
経平均については 18個，円ドルレートに関しては 13個の説明
変数が選択された．決定係数 R2 をみると，訓練データについ
て十分な説明力を持つことがわかった．R2=75.24%(国債 1年
物)，78.47%(国債 2年物)，76.76%(国債 5年物)，74.65%(国
債 10年物)，85.67%(日経平均)，76.38%(円ドルレート)．

3.2 サポートベクタ回帰 (SVR)との予測力比較
1998年から 2007年の訓練データから推定された回帰式に，

2008 年 1 月から 12 月の新たなテキスト情報を入力し外挿予

測を行った．提案手法の予測力を評価するために，従来の金融
テキストマイニング研究でよく用いられているサポートベクタ
回帰 (SVR)と予測力を比較した∗2．提案手法と同じ 1998 年
から 2007年の金融経済月報について，名詞・動詞・形容詞の
基本形の毎月の頻度を計算し，サポートベクタ回帰の入力とし
た．訓練期間の入力データは 2927次元となった．非説明変数
も提案手法と同様に，テキストが発表された月の終値 (国債 1

年物，国債 2年物，国債 5年物，国債 10年物，日経 225，円
ドル)である．SVM-Light∗3を用いて線形カーネルで回帰し，
2008年の 1年間を外挿予測した．
提案手法と SVRでどちらの予測値が，実際の市場価格に近

かったのかを評価するために，外挿期間の平均 2 乗平方根誤
差 (RMSE)を比較した．その結果，国債 2 年物と 5年物に関
して，提案手法の方が有意に予測誤差が小さかった (図 1)．次

図 1: 外挿期間の平均 2乗平方根誤差 (RMSE)の比較．縦軸
は，各市場の外挿期間の平均価格に対する RMSEの比率 (%)

で表示．

に，変動の方向性の予測力を評価するために，外挿期間の 12ヶ
月間において，前月からの価格変動の予測値が実際の価格変動
と符号 (上下)が合っていた月数の割合 (正答率)を比較した．
その結果，円ドル以外の全ての市場において，提案手法の方
が SVRより高い正答率を示した (図 2)．これらの結果より，

図 2: 外挿期間の変動予測の正答率

我々の提案する手法が，長期の市場動向の水準や方向性の両方

∗2 先行研究では，テキスト情報から市場の上下を分類するため，サ
ポートベクタマシンが使われた [Fung 02,Mittermayer 06b]．今
回は分類ではなく，価格の値を回帰するのでサポートベクタ回帰を
比較対象とした．

∗3 http://svmlight.joachims.org/
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に関して，SVRよりも高い精度で予測できることが明らかに
なった．

4. 外挿予測力の運用テスト

上述のテキストマイニング手法の有効性を確かめるために，
実際に現場で使われる場面と同様に，直近のデータまでを訓練
データとして毎月新しいデータを追加して新たに分析を更新し
た場合の外挿予測力のテストを行った．

4.1 運用テストの手法
運用テストの期間は 2008年 1月から 2009年 5月までであ

り，各月の取引を決定するために 1998年 1月から前月までの
テキストデータと価格データを訓練データとして用いた．
4.1.1 取引ルール
取引決定に次の 2通りのルールを用いて検証した．ただし，

p̃t をテキストマイニングで予測した月末価格，p′
t を金融経済

月報が公開された時点の価格，pt を実際の月末の価格とする．
また，tは 1ヶ月ごとの月次の時点を表す．

1. 取引ルール 1(価格水準の比較): 予測価格 p̃t と発表時の
価格 p′

t を比較して，予測価格が高ければ (p̃t > p′
t)，価

格 p′
t で 1 単位の資本を買う．低ければ (p̃t < p′

t)，1 単
位の資本を売る．

2. 取引ルール 2(価格変動の比較): 予測価格 p̃t の前月から
の変動幅 (∆̃t = p̃t − p̃t−1)と，発表時の価格 p′

t の前月
末価格 pt−1 からの変動幅 (∆′

t = p′
t − pt−1)を比較して，

予測価格の変動幅が高ければ (∆̃t > ∆′
t)，価格 p′

tで 1単
位の資本を買う．低ければ (∆̃t < ∆′

t)，1 単位の資本を
売る．

今回のテストでは，各市場での売買は月次であり，金融経済
月報が発表された時点で取引ルール 1 またはルール 2 に従っ
て，買いまたは売りのポジションを持つ取引と，月末にポジ
ションを解消してスクウェアに戻して，損益を確定する取引を
行う．取引量は毎月決まった資本量に固定し，売買量の調整は
行わない．また，取引手数料は考慮しなかった．
4.1.2 評価ルール
損益は，取引ルール 1に関しては，実際の月末の価格 pt が

月報発表時点の価格 p′
tに比べて，予測価格 p̃t と同じ方向に変

動した場合 ((pt − p′
t)(p̃t − p′

t) > 0)に，|pt − p′
t|の利益が得

られる．異なる方向に変動した場合 ((pt − p′
t)(p̃t − p′

t) < 0)，
|pt − p′

t|の取引損が月末に確定する．
取引ルール 2に関しては，実際の月末価格 ptと月報発表時点

の価格 p′
tの変動幅∆t = pt−p′

tが，予測価格の変動幅 ∆̃tと月
報発表時点の変動幅∆′

tの差と同じ方向の場合 (∆t(∆̃t−∆′
t) >

0)，|pt − p′
t| の利益が得られる．異なる方向に変動した場合

(∆t(∆̃t − ∆′
t) < 0)，|pt − p′

t|の取引損が月末に確定する．
4.1.3 データ更新
これらの手順を，毎月のデータを更新しながら逐次的に行う．
まず最初に 1998 年 1 月から 2007 年 12 月までのテキスト

データ (日銀金融経済月報)と市場データを訓練データとして
回帰式を推定し，その式に 2008年 1月のテキストデータを入
力して，2008年 1月末の市場価格を外挿予測によって推定し
た．2008年 1月の金融経済月報は 2008年 1月 22日に公開さ
れたので，その時点から 2008年 1月 31日までの外挿予測と
なる．2008年 1月 22日時点の価格でポジションを持ち，2008

年 1月 31日時点の価格で損益を確定する．

次に 2008年 1月のテキストデータと市場データを訓練デー
タに追加して，1998 年 1月から 2008年 1月までのテキスト
データと市場データを訓練データとして回帰式を推定し，その
式に 2008年 2月のテキストデータを入力して，2008年 2月
末の市場価格を外挿予測し取引を行う．同様にして毎月のデー
タを追加して回帰式を逐次的に更新しながら，月末の市場価格
を外挿予測するテストを，2009年 5月の市場価格の外挿予測
まで繰り返した．

4.2 運用テスト結果
取引ルール 1とルール 2でテストを行った結果を図 3に示す．

図 3: 提案手法の運用テスト結果．テスト期間: 2008年 1月か
ら 2009 年 5 月，訓練期間: 1998 年 1 月から前月．縦軸はテ
スト期間の平均損益を年率に計算したもの (%)．

取引ルール間の比較 まず，取引ルール 1と取引ルール 2で比
較すると，全般的に変動幅を比較した取引ルール 2の方
が運用成績が良かった．このことから，日銀金融経済月
報と提案テキストマイニング手法では，市場価格の水準
自体よりも市場変動の方向性に関する情報の方がよく抽
出できていることを表していると思われる．

市場間の比較 次に各市場ごとに平均年率損益リターンを比べ
てみると，日本国債 2年物・日本国債 5年物 > 日本国債
10年物・日経平均株価 > 日本国債 1年物・円ドルレー
トの順で，運用成績が良かった．これは，日銀の動向が
各市場に対してどれほど影響力を持ちうるのかというこ
とを表した結果だと思われる．特に，外国為替レートに
関して，日本経済中心のレポートの分析では限界がある
ことは当然といえば当然である．

方向性の予測 表 1に示すテスト期間での価格変動の正答率を
見ると，平均リターンの高かった日本国債 2年物・日本
国債 5年物の正答率が，他の市場に比べて高かったわけ
ではない．それでも，平均リターンが高かったのは，大
きな価格変動があった月で，きちんと価格変動の方向性
を正答できたからである．図 4に示すように，方向性を
間違えた月は，価格変動の絶対値が小さく，それほど大
きく市場が動かなかった月が多かった．逆に，図 4の左
端の 4つと右端の 4つのように，前月に比べて大きく下
降また上昇した月は，提案手法による変動予測は合って
いた．つまり提案手法は，市場が大きく動くときに，テ
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キスト情報から市場動向の予兆を抽出することができた
のである．

表 1: テスト期間での価格変動の正答率 (%)

日経 円 国債 国債 国債 国債
225 ドル 1年 2年 5年 10年

ルール 1 70.6 64.7 29.4 47.1 47.1 52.9

ルール 2 70.6 52.9 41.2 52.9 52.9 52.9

図 4: 国債 5 年物に関する実際の月次価格変動 (線グラフ)と
提案手法による価格変動の予測の方向性 (棒グラフ).横軸は前
月比で大きく減少した月から大きく上昇した月の順番に並べ替
えた．

5. まとめ

本研究では，テキストデータを用いた長期的な市場分析の
新たな手法を提案した．従来の金融テキストマイニング研究で
よく用いられているサポートベクタ回帰と比較した結果，提案
手法が長期の市場動向の水準や方向性の両方に関して，より
高い精度で予測できることが明らかになった．本手法により，
月次の日本国債市場・株式市場・外国為替市場の運用テストを
行った結果，日本国債 2年物・日本国債 5年物 > 日経平均株
価・日本国債 10年物 > 日本国債 1 年物・円ドルレートの順
で，運用成績が良かった．
本研究では，分析に好条件であると思われるテキスト情報

を用いたが，今後は本手法をマーケットリポートやブログ等の
より条件の厳しい情報に適用を試みる予定である．またテキス
トマイニングに市場分析と，市場シミュレーションを統合する
ことによって，市場参加者の行動によるフィードバックを考慮
したより動的な市場分析を行うことを目指す．
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