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研究成果の概要（和文）：金融バブルの生成・崩壊メカニズム解明に役立つ新事実の発見を目指し、ウェブ上の
株式掲示板などから収集したテキストデータと長期高頻度株式時系列データの双方を対象として、これらにLDA
トピック推定法やノンパラメトリック適応的確率密度推計ベースの諸方法などの、データ入力のみから効率的情
報抽出を実現する推計手法を適用した。その結果、株式数値統計で示された株式市場状態とテキストデータで示
された投資家の興味内容やその変動パターンとの間の対応関係や、株価トレンド転換予測に有用な知見を含む、
いくつかの新しい事実を明らかにすることができた。

研究成果の概要（英文）：Aiming at finding new empirical facts useful for clarifying the mechanism of
 financial bubble generation and collapse, this study targets web-mined message board text data and 
very long high frequency stock market data. Applied methods to those data are efficient and fully 
data adaptive such as LDA topic model and nonparametric adaptive kernel density estimation based 
methods. This study revealed several new empirical facts including those useful for forecasting 
trend reversals and relationship between stock market status indicated by numerical stock market 
data and the content of investors’ attention captured by web-mined text data.　

研究分野： Computational finance
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１． 研究開始当初の背景 
 

金融バブルは実際の経済に深刻な影響を
もたらすにも関わらず、その発生・崩壊メカ
ニズムはほとんど解明されていない。これは、
金融バブル分析の本質的な困難さによるも
のである。金融バブルが滅多に発生しない事
象であるために、分析のために利用可能な情
報自体が少ない。これに加えて、突然の大き
な変化である、という特性は、通常の統計・
ファイナンス手法では扱いづらいという問
題がある。 

この問題に挑戦するためには、「対象デー
タ自体の増大」と「対象データからの情報抽
出の効率化」の二方向から取り組む必要があ
る。しかし、特に研究開始当初においては、
テキストマイニングをはじめとする、
Computational intelligence 手法のファイ
ナンス分野への適用例は世界的にも非常に
少なく、大規模金融データを用いた解析例も
少なかった。こうした分野の応用が進んでき
た現在においても、本格的な応用研究はまだ
限られている。 
研究開始当初想定の計画から、一点、変更

の必要が発生した。当初は、Yahoo!Finance 
株式掲示板から DOW30指数構成銘柄の数十年
分の長期テキストデータをウェブマイニン
グにより収集することを想定していたが、研
究開始後まもなく、提供元のシステム変更に
よりデータ提供量が大幅に削減され、書込数
の多い銘柄については半年程度分のデータ
しか取得できなくなるというトラブルに見
舞われ、長期データ収集の断念を余儀なくさ
れた。そのため、利用可能データで実行可能
な形で研究目的を目指す方向に、研究計画を
修正することとなった。 
 
 
２． 研究の目的 

 
本研究の目的は、金融バブルの生成・崩壊

過程についての、新しい事実を発見すること
である。これは、金融バブルの原因因子の特
定や、因果関係、生成・崩壊メカニズムの解
明に寄与するのみならず、財市場のブームや
群集心理にまで応用が期待され、極めて研究
意義が高いものである。 

そのために、利用可能な統計情報量の最大
化に、二方向から迫る。まず「対象データ自
体の増大」については、これまでファイナン
ス分野での活用が少なかったテキストデー
タを株式市場に関係するウェブ情報を対象
に、ウェブ上から自動収集する。ウェブ検索
頻度統計やウェブ上の株式掲示板書き込み
情報を用いる。また、世界最大規模を誇るニ
ューヨーク証券取引所逐次データをはじめ
とする各種統計を長期間分収集し、全期間を
対象にした分析を行う。これにより、利用可
能な情報量自体を増やすことができる。 

次に、「対象データからの情報抽出の効率

化」のために、高度な統計情報技術を用いる
ことにより、収集したテキストデータ及び高
頻度株式数値データからの情報抽出量を増
大し、分析に利用可能な統計情報量の最大化
を実現する。 
 テキストデータの主力として想定してい
た株式掲示板情報については、投資家行動と
株式市場動向の関係についての、テキスト情
報から得られる新事実発見へと目的を修正
し、長期的な金融バブル変動についての事実
発見については、長期高頻度株式数値統計に
より行うこととした。 
 
 
３． 研究の方法 

 
Yahoo!Finance 株式掲示板からのデータ

収集システム構築および収集作業と並行し
ながら、以下の２つのアプローチに分けて、
研究を行った。 
 

(1) テキストデータを中心にした投資家行動
と株式市場状態についての事実発見：単
語出現頻度分析及びトピック分析結果と
株式市場状態との関係分析 
 

① データ： 
テキストデータ収集先は、検索頻度統計に
ついては Google trend、株式掲示板デー
タについては Yahoo!Finance 掲示板の書
き込み内容データである。どちらのデータ
についても、自動収集システムを構築し、
収集した。 
 

② 単語出現頻度析： 
収集したデータを品詞分解し、株式統計に
より示される株式市場の局面ごとにタグ
付けを行い、パターン抽出や予測を行った。 
 

③ トピック分析： 
入力文書データから自動的にトピック
(話題や分野などの大ざっぱな意味集
合)を推定するトピックモデルと呼ばれ
る機械学習の手法を用いる。具体的には、
Latent Dirichlet Allocation (LDA)と
呼ばれる、入力文書データ情報のみから、
どのように文書内情報のトピック分類
を行う手法を用いた。 
 

(2) 長期高頻度株式統計の包括的解析： 
 

長期高頻度株式時系列データを用いて、株
価上昇トレンド期、下落トレンド期、方向
転換点前後の株式市場の振舞について、以
下の手法を用いて解析した。 
 
① 適応的カーネル確率密度推定法 
株価のような裾厚(大きな変化が頻繁に起
きる)な確率分布に強い、ノンパラメトリッ
ク適応的確率密度推計法を用いて、確率密



度形状の特徴分析を行った。 
 
② 局所相互情報量推定法 
これまでの相互情報量の推定では、２変数
間のの平均値が利用されてきていたが、
Takada(2012)が推計方法の高精度化を実現
したため、入力データのみから２変数間の
非線形な相関構造全体のパターンを推定す
ることが可能になった。これを用いて、全
データ点における局所相互情報量を裾部分
に至るまで高精度に推計し、各種変数間の
関数関係の解析を行った。 
 

 
４． 研究成果 

 
本研究の各アプローチの主な成果は、以下

の通りである。 
 
(1) テキストデータを中心にした投資家行

動と株式市場状態についての事実発
見：出現単語頻度及びトピック分析結果
と株式市場状態との関係分析 

 
① 検索頻度統計解析による、投資家の期待

度と株式市場動向の関係分析： 
検索行動は、興味を向けた対象につい

ての情報収集行為であるため、検索頻度
統計解析は、投資家の興味の強さやその
変動パターンを解析するのに非常に適
している。Google trend における主要
株価指数名の検索頻度と当該株価指数
の変動パターンを解析し、投資家行動の
いくつかのアノマリーや、暴落を引き起
こす因子が内生的である可能性など、い
くつかの新しい事実を発見した。成果の
一部は高田・佐藤(2012)で発表された。 

 
②  株式掲示板書込内容の意味･内容分析： 

Yahoo!Finance株式掲示板のLDAトピッ
ク分析により、株式掲示板書込データから
意味が理解できるトピックを取り出すこ
とができた。従来の株式掲示板書込内容を
利用したテキスト分析は、書込内容の意味
がわからない状態で株価予測への有効性
を論じる観点からのものがほとんどであ
り、意味が理解できる形でトピック内容に
ついて分析した例は、まだないと思われる。
佐藤・井上・高田(2015)で発表された。 
 

③ 株式掲示板から抽出したトピックと日
次株式統計が示す株式市場状態との関
係分析： 
ファイナンス分野におけるテキスト

分析では辞書を利用したものが多いが、
ニュースではなく、投資家心理を観察す
る上で、様々な問題があることを確認し
た。一方、本研究が採用している LDA ト
ピック分析のアプローチは、文書データ
入力のみからトピック抽出を行うアプ

ローチであるため、そのような問題は発
生しない。これを利用し、株式掲示板上
のトピックとボラティリティーや取引
量などの株式市場動向との間の、いくつ
かの新しい事実を発見した。佐藤・高田
(2017)で発表された。 

 
④ 株式掲示板から抽出したトピックと高

頻度株式統計が示す株式市場状態との
関係分析： 
株式掲示板内容に関する様々な変数と

リターン、ボラティリティ、取引量をはじ
めとする株式市場状態を示す様々な変数
との間の包括的な非線形関係を、局所相互
情報量推定により可視化した。また、株式
掲示板トピック内容と株式市場動向との
間に有意な関係が発生する最短時間間隔
を明らかにした。これは、株式掲示板分析
の高頻度化の目安を示すだけでなく、投資
家の期待･不安が株式市場に反映されてい
くプロセスの解明に有用な情報となるも
のである。佐藤・高田(2017)で発表された。 
 

(2) 長期高頻度株式統計の包括的解析 
 
① 高頻度株式統計解析： 

ニューヨーク証券取引所 TAQ 高頻度株
式統計を用いて、重要変数についてノンパ
ラメトリック適応的カーネル確率密度推
計を行い、その形状変化パターンについて、
トレンド転換予測可能性も含め、金融バブ
ル前後に特徴的な、いくつかの事実を新し
く発見した。Takada (2014)、岩本・高田
(2015)で発表された。 

 
② 高頻度板値統計解析： 

ニューヨーク証券取引所 Openbook 指
値注文統計を用いて、金融バブル崩壊前後
の投資家行動の挙動の変化を売手/買手別
に観察し、トレンド転換予測や、金融バブ
ル生成メカニズム解明につながる、いくつ
かの統計的パターンについての新事実を
発見した。Takada and Kitajima(2013)、
北島・高田(2016)で発表された。 
 

③ 人工知能育成による価格トレンド反転 
予測とトレンド反転への重要影響因子
解明： 
トレンド方向予測を行う人工知能を育

成し、バイ・アンド・ホールド戦略よりも
ずっと高い収益性を挙げることに成功し
た。次に、その人工知能の内部を可視化し、
どの因子がどのような形でトレンド反転
に影響を与えているかを解析した。 
Takada and Kitajima (2016)で発表された。 
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