
関西学院大学・理工学部・教授

科学研究費助成事業　　研究成果報告書

様　式　Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９ （共通）

機関番号：

研究種目：

課題番号：

研究課題名（和文）

研究代表者

研究課題名（英文）

交付決定額（研究期間全体）：（直接経費）

３４５０４

基盤研究(C)（一般）

2017～2015

ビッグデータ解析を利用したボラティリティの推定に関する研究

A study on estimation of volatility using big data analysis

８０４０２５４３研究者番号：

森本　孝之（Morimoto, Takayuki）

研究期間：

１５Ｋ０３４０６

平成 年 月 日現在３０   ６   １

円     2,800,000

研究成果の概要（和文）：1. データの整備：情報供給に関する代理変数としてオンライン上におけるロイター
ジャパンのニュース記事を用いた．そして，取得したオンラインニュース記事に対し形態素解析を行い，品詞ご
とのデータに変換した．
2. モデルの定式化：文書の確率的生成モデルの一つである動的トピックモデルを用いて算出されたトピックス
コアとボラティティの各ラグ値を説明変数に持つ時系列モデルに実装し，各モデルのボラティリティ予測力を 
誤差関数を用い比較した．
3. 得られた結果：トピックスコアを含めたモデルを用いることにより，ボラティリティの予測力が向上するこ
とを実証的に示すことができた．

研究成果の概要（英文）：1. Data manipulation: We used Reuters Japan's online news article as a proxy
 variable for information supply. Then, we executed morphological analysis on the acquired online 
news articles and converted these into data for each word class.
2. Model formulation: We implemented time series models with lag values of topic score calculated 
using a dynamic topic model which is one of stochastic generating models of documents and volatility
 as explanatory variables.
3. Outcome: By using the model including the topic score, we could demonstrate empirically that the 
predictive power of volatility improves.

研究分野： 経済統計学
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１．研究開始当初の背景 
 
テキストデータから得られた情報を，ボラテ
ィリティ変動モデルと関係付け分析した国
外の論文に Vlastakis and Markellos (2012) 
[2] がある．この論文では，米国市場の VIX 
(恐怖指数) の時系列モデルに関連するニュ
ース記事の個数と Google 検索数指数を外生
変数として加え，これらの変数が有意である
かどうかを調べている．その結果は，関連す
るニュース記事の個数と Google 検索数指数
は共に有意に VIX に影響を与えるという事
実を見出している．ただし，ここで外生変数
として用いられた関連するニュース記事の
個数については，以下のような問題点が挙げ
られる． 
 
A) どのような話題（トピック）の記事が有

効に働いていたのかが分からない． 
B) 個々の話題（トピック）の盛衰の方がよ

り効果的に時系列モデルに働くのでは
ないか？ 

 
そこで申請者は上記の問題点を克服すべく
研究を実行し，その結果は  Morimoto, 
Yamauchi and Kawasaki (2014) [3] に纏め
られている．この論文の研究概要は以下の５
点である． 
 
(ア) ニュース記事をトピック分析し，トピッ

クごとにボラティリティとの関係を検証
する． 

(イ) 用いるデータは，日次のニュース記事集
合とする． 

(ウ) ニュース記事中にどのトピック(話題)が
どの比率で含まれているかを分析する． 

(エ) 各トピックに関連する記事がどの程度あ
ったかを表すスコアを日次で算出する． 

(オ) 算出したスコアを，ボラティリティの時
系列モデルに外生変数として組み込み，
モデルの予測力が向上するかどうかを調
べる． 

 
上記の背景及びこれまでの研究成果をもと
に，本研究はビッグデータ解析を用いたボラ
ティリティの推定手法の体系的な確立を目
標に，研究期間内では以下の３点に着目する． 
 
A) Morimoto, Yamauchi and Kawasaki 

(2014) [3] で取り扱われたニュース記
事以外にも，Twitter や ソーシャルネ
ットワークといったビッグデータも分
析の対象とし，各データがボラティリテ
ィに与える影響の強弱を明らかにする． 

B) 時系列文書集合における新しいトピッ
クの出現や，既存のトピックの消滅をう
まく捉えたモデルとして，時系列トピッ
ク，特に（階層） Dirichlet 過程などの
ノンパラメトリックベイズ を用いる．
これにより，適切なトピック数をデータ

から推定し，時間単位ごとにトピック数
が変化するモデルを構築することが可
能となる． 

C) Morimoto, Yamauchi and Kawasaki 
(2014) [3] では，ボラティリティの時系
列モデルとして，単純な自己回帰モデル
のみを用いたが，より実際的な GARCH，
SV といったボラティリティ変動モデル
を用い，ボラティリティの推定及びその
予測パフォーマンスの比較分析を行う． 

 
Varian (2014) [4] は，ビッグデータを機械学
習の手法により分析することが，これからの
計量経済学にとっていかに重要であるかを
豊富な経験と知識に基づいて説いている．そ
して，テキストデータを用い金融市場の分析
に取り組んだ研究は，最近のビッグデータ・
ブームに伴い増え始めている．しかし，これ
らの研究の多くは，原資産価格の上下変動に
のみ着目しており，テキスト情報とボラティ
リティの関係に関する体系的な本研究は稀
有である．予想される結果としては，あるト
ピック（話題）とボラティリティとの動きは
連動しており，これらの間に何らかの因果性，
相関性が見いだされることが挙げられる．さ
らに，こういったテキスト情報がボラティリ
ティの予測力の向上に寄与する可能性も期
待できる．また，ファイナンス理論的な側面
から，テキスト情報の詳細な動きを分析する
ことにより，金融市場への情報の流入がどの
ようにボラティリティに影響を与えるかを，
可視的に捉えることも可能になる． 
 
２．研究の目的 
 
本研究は，ビッグデータ，とりわけテキスト
データから得られた情報を，GARCH, SV, と
いったボラティリティ変動モデルに組み入
れることにより，ボラティリティ推定の精度
が向上するかを理論的，実証的に検証するこ
とを目的としている．つまり，新聞の経済ニ
ュース，電子掲示板の口コミ，Twitter，とい
った情報が，金融市場の原資産価格変動の先
行指標として，ボラティリティの動きに何ら
かの影響を与える可能性があるかを研究す
る．これは，インターネット上の風邪や熱と
いった単語の検索数の増加が，実際のインフ
ルエンザの流行の先行指標となり得る可能
性を示した Ginsberg et al. (2009) [1] の金
融市場への発展的な拡張となる． 
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３．研究の方法 
 
ビッグデータ解析を利用したボラティリテ
ィの推定に関する研究では，以下の研究項目
を実行した． 
 
(1) まず，本研究を進める上で最も大切とな

るビッグデータの入手，加工，そして分
類を中心に行った．ビッグデータといっ
ても多種多様であるが，本研究では新聞
記事データ及びインターネット上の 
Twitter などの観測文書から得られるテ
キスト情報を主に用いた．こういった日
本語のテキストデータを実際の分析に用
いるためには，いわゆる形態素解析とい
うデータの前処理が必要となる．これは，
例えば D=“今日はいい天気だ”という文
章は D={“今日”,“は”,“いい”,“天
気”,“だ”}と５つの品詞に分解できる．
こういった処理を，Mecab という形態素
解析ソフトを用い，すべての新聞記事や
Twitter のテキストデータに対して行っ
た．そして，これら文書がトピック及び
単語を表す確率分布にしたがって生成さ
れたと仮定し，観測した文書からトピッ
ク分布，単語分布を推論した．これらの
作業は，元々のデータが非常に大きいた
め，実際に処理を行うためには膨大なメ
モリとハードディスクの容量と十分な計
算機の処理能力が必要であった． 

(2) 新聞記事，Twitter などにおける文書が
トピックと単語を表す確率分布に従って
生成されたと仮定し，観測した文書から
トピック分布，単語分布を推論しスコア
を算出した． 

(3) 算出されたスコアを実現ボラティリティ
の自己回帰モデルに外生変数として含め
ることにより，ボラティリティの予測力
が向上するかを比較分析した． 

 
４．研究成果 
 
(1) 研究用データの整備 
 
① 日経 NEEDS から購入した DVD データ

を 1 分間隔データに加工した上で，実
現 ボ ラ テ ィ リ テ ィ  (Realized 
Volatility, RV) を計算した． 

② 分析に使用するデータとして株価指数 
TOPIX を用いた．標本データ期間は 
2008 年 1 月から 2012 年 12 月まで

であり，計 1223 日分の日次 RV を利用
した． 

③ 情報の供給に関する代理変数としてオ
ンライン上におけるニュース記事を用
いるが，本研究ではとりわけ経済ニュー
ス に 強 い ロ イ タ ー ジ ャ パ ン 
(http://jp.reuters.com/) のテキスト
データを利用した． 

④ 取得したオンラインニュース記事を 
mecab により形態素解析を行い，品詞ご
とのデータに変換した． 
 

(2) モデルの定式化 
 
① オンライン上におけるニュース記事の

データに対しては，文書の確率的生成モ
デルの一つである動的トピックモデル 
(Dynamic topic model) を用いた． 

② 実現ボラティリティの自己回帰モデル
にトピックスコアを含めることにより，
ボラティリティ予測のパフォーマンス
を改善することを本研究の目的として
いる．そこで，ボラティティとトピック
スコアのラグ値を説明変数に持つ AR，
HAR といった基本的なモデルに加え，
Bollerslev et al. (2016) による ARQ，
HARQ モデルについても実装し，各モデ
ルのボラティリティの予測力を MSE お
よび QLIKE という 2 つの誤差関数を用
い比較した． 
 

(3) 得られた結果 
 
すべてのモデルにおいてトピックスコアを
含めた方がボラティリティ予測のパフォー
マンスを改善することを示すことができた． 
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