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あらまし  NISA（少額投資非課税制度）などの政策

支援もあって、「貯蓄から投資へ」のスローガンのもと

で多くの人々が投資を行うようになってきている。し

かしながら、商品に対する知識や理解に不安を覚え、

投資に踏み切ることができない人がまだ多い。「関係」

の整理と理解は人間知の活動において極めて重要であ

ることに着目して、筆者らの研究グループでは、投資

商品に対する理解や投資活動における意思決定を支援

するため、インターネット上に公開されている情報を

対象に、企業や事象の関係を分析する技術について研

究開発を行っている。本稿では、筆者らが開発してい

る、1) 事象間の因果関係を分析して投資商品の理解を

支援する技術、および、2) 企業間の関係を明らかにす

る事象と株価の統合分析技術について紹介する。 

 

１．はじめに 

日本が超高齢化社会に突入しつつある。年金不安を

緩和して安定な老後生活を送るためには、投資の重要

性と必要性がますます高まってきている。「貯蓄から投

資へ」というスローガンのもと、政府の政策支援もあ

って、一般人が投資信託など投資関連商品を比較検討

し購入する機会が増えている。しかしながら、一般社 

 

団法人投資信託協会の「投資信託に関するアンケート

調査報告書 1 でも報告されているように、投資商品に

対する理解に不安を覚え、投資に踏み切ることができ

ない人がまだ多い。投資商品に対する理解支援が非常

に重要な課題となっている。 

Bush 博士が Memex 構想[1]で指摘されているよう

に、「関係」の整理と理解は人間知の活動において極め

て重要である。例えば、企業間の関係分析は、マーケ

ティングや意思決定において重要な役割を持ち、組織

間関係論の長年の研究対象となっている[2]。また、事

象間の関係、とりわけ因果関係の分析は、過去の事象

の理解支援と将来の予測や意思決定には必要不可欠で

ある[3][4]。 

そこで、筆者らの研究グループでは、関係マイニン

グのアプローチから投資活動の支援を試みている。本

稿では、以下の二つの成果について紹介する。 

 

 事象間の因果関係分析技術：投信など投資関連商品

の基準価額に影響を及ぼす要因を定量に分析し、商

品の比較検討を支援する技術について研究開発を行

っている[4]-[7]。 

 企業間の関係分析技術：事象と株価を統合分析して

企業間の関係を推定し、公式サイトなどのテキスト

情報に記述されていない暗黙な関係も発見可能とす

るとともに、事象の株価への影響をより正確に予測

可能となる技術について研究開発を行っている

[8][9][10]。 

1 https://www.toushin.or.jp/statistics/report/research2014/ 

 

２．関連研究 

２.１ 因果関係分析 

テキストから因果関係を抽出する研究が多くある。

例えば、酒井らが業績に影響を及ぼす要因を決算短信

文章から抽出する手法を提案している。彼らはポジテ

ィブ・ネガティブ表現を「により」や「から」といっ

た手がかり表現を用いて収集することで、要因抽出の

精度を向上させている[11]。また、坂路らは機械学習

手法を用いて原因と結果を含む文を抽出する手法を提

案している[12]。 
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これらの既存研究は、金融関連テキストにおいてテ

キストデータの因果関係を適切に把握する際に極めて

有用であるが、因果関係の強さや要因の影響範囲など

を定量的に分析する研究がまだ少ない。 

 

２.２企業間関係分析 

テキストデータから企業間ネットワークを抽出・分

析し、知見を得る研究は盛んに行われている。例えば、

金らは Web 上に存在している情報から企業間の関係

を明らかにし、企業ネットワークを構築する手法を提

案している[13]。金らの研究は企業間の関係性を導き

出す情報として、Web上のテキスト情報のみを対象と

しており、抽出する関係性の対象も提携関係と訴訟関

係のみに絞っているが、本研究では関係性の対象を取

らず、企業の業績に焦点を当てて関係性があるかどう

かを判断する点が異なる。 

Michaelら[14]やAliakbarら[15]は、サッカーのクラ

ブチームの試合結果がスポンサー企業の株価に影響を与

えることについて分析を行っている。これらの研究では、

企業間の暗黙的な関係の重要性を指摘してきたが、暗黙

に関係する企業を、スポンサー関係をもとに手動で与え

ている。本研究では、ニュースと株価のデータをもとに

企業間の関係を自動発見する点が異なる。 

 

３．事象の因果関係分析による投資支援 

投資信託商品は、専門知識がなくても投資が出来る

ことから、金融商品として大変人気がある。しかし、

投資信託に関するアンケート調査報告書（1節を参照）

によると、投資信託の現在保有率は 16%に留まり、保

有層も 60 代以上が約半数で、高齢層が中心である。

また、非保有者の多くは投資信託商品の理解に不安を

感じ、投資に踏み切ることができないことも報告され

ている。投資信託商品の特徴を理解するための重要な

情報源である月次報告書を、48%の投資家がまったく

読んでおらず、きちんと読み込んだ投資家も全体の

8%ほどに過ぎない現状から、適切な情報利用もできて

いないと言える。 

筆者らは、利用者がどういった情報を理解したいの

かを探るため、クラウドソーシングを用い、投資経験 

 

が異なる 183名ワーカーに対し調査を行った[5]。調査

では、彼らが金融緩和や経済政策のようなマクロ要因

だけではなく、個別企業の業績などのミクロ要因も理

解したいことが分かった。したがって、マクロ的要因

とミクロ的要因の両方を分析することが理解支援に必

要である。しかしながら、市場の変動要因の理解支援

に関する研究の多くは、マーケット全体に影響を及ぼ

すマクロ的な要因のみにフォーカスしている。 

 

要因の基準価額への影響の度合いは、投資信託商品

ごとに異なったり、投資信託商品の構成銘柄の入れ替

えによる変化したりするため、諸々の要因の影響を時

系列に定量的に観察する必要がある。しかしながら、

既存のテキストマイニングによる要因分析の手法の多

くは、その影響を定量的に分析していない。特に、影

響の時系列変化を考慮した要因分析の研究が少ない。 

そのため、筆者らは、状態空間モデルを適用して商

品理解を深めるための要因の定量分析手法を開発して

いる。状態空間モデルは、状態方程式と観測方程式か

ら構成される汎用的な時系列解析の手法であり、高い

柔軟性を持つことから、金融やマーケティングなど

様々な分野で利用されている。 

図 1は、開発手法の概要を示す。テキストデータと

して、投資信託商品の運用報告書である月次報告書と

日経 QUICK ニュース社から提供されたニュース記事

を用いる。まず、これらのテキストデータから要因を

抽出し、日経シソーラスを用いて要因を分類する。開

発手法では、日次データと関連づけることが可能であ

る「マクロ変数要因」、経済指標や国内外の政策のよう

にある時点から影響を与える「マクロ干渉要因」、業績

などの個別企業に関わる「ミクロ要因」に分類する。

次に、要因の発生日と基準価額のトレンド変化を検知

して、これらの要因の影響範囲を推定する。さらに、

要因の多重共線性も考慮して必要な要因を説明変数と

して選択し、状態空間モデルを構築する[5]。 

上述したように、要因の定量分析は基本的に状態空

間モデルを用いて行うが、状態空間モデルを構築する

際、要因の選別および要因の有効時間（影響範囲）の

推定も行う点が独創である。 
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 変数選択では、要因の種類および要因間の多重共線

性を考慮して、モデル構築に適切・必要な要因を選

択する手法を実現している。 

 要因の時系列変化を考慮した状態空間モデルを構築

するために、動的計画法を用いた基準価格のトレン

ドを分割する。状態空間モデルをトレンド局面ごと

に構築することで、その局面で影響を与えている要

因のみで分析を行い、要因の影響度をより正確に推

定できるとともに、要因の影響の時系列変化を明ら

かにすることが可能となる。 

 

評価実験では、2016年 1月から 10月の期間の国内

株式を対象とした投資信託商品を用いた[5]。実験結果

から、要因の抽出および分類を高い精度で行えること

を確認できた。また、トレンドごとに状態空間モデル

を構築した状態空間モデルの誤差が、トレンドを考慮

しない場合より小さいことを確認できた[5]。 

さらに、図 2 のような投資商品を比較するインタフェ

ースも開発している[4][7]。図 2では、US、アジア、そし

て日本の REIT 商品を比較している。東京オリンピック

が日本 REIT の商品に正の影響を与えているが、アジア

REITのもっとも重要な要因はシンガポールGDPである

ことが分かる。開発したユーザインタフェースを利用した

場合、既存サービスの半分の時間で商品の特徴を理解可能

となったことをユーザ実験の結果から分かった[7]。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 1 状態空間モデルを用いた要因分析 

図２ 因果関係に基づく投資商品の比較・検討支援 
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４．企業間の関係分析 

本研究では、企業同士の関係を分析することで、企

業の競争力の分析や戦略決定、個人投資家の企業の成

長性の分析や投資企業選定の支援を行う。具体的に、

企業間の関係をニュースイベントと連動した株価の相

関から推定する手法[8][10]と、ヘテロトピックモデル

を用いて確率的学習する手法[9]について研究開発し

ている。 

企業間には様々な関係が存在する。グループ会社、

子会社といった Web ページや広報資料などで明示さ

れている関係もあれば、スポンサー関係や取引先など

明らかにされていない暗黙的な関係もある。企業の

Web サイトやニュース記事などを調べて前者の関係

を分析できるが、後者の暗黙的な関係の発見が難しい。

企業間の関係性を分析する研究は既に行われているが、

インターネットで得られるテキスト情報から明示的な

関係のみの分析を行っているものが多い[2][13]。これ

に対して、本研究の提案手法は、公式サイトなどのテ

キスト情報に記述されていない暗黙的な関係も発見可

能であるとともに、事象の株価への影響も予測できる。 

 

４.１株価動向を用いた企業間関係分析 

株価が企業の業績を反映することが多い。株価が上昇

しているときは企業の業績もよく、株価が下落している

ときは企業の業績も悪くなることが多い。また、業績に

影響を及ぼす関係が存在すれば、両企業の株価に相関の

高い動きが現れることが多いと考えられる。例えば、あ

る企業が自動車の開発を行った際に、別の企業の部品を

使用していれば、その部品の売れ行きは自動車の売れ行

きに左右される。開発した自動車が売れて、メーカーの

業績が良くなり株価が上昇すれば、部品を供給している

企業の業績も良くなり、株価が上昇する。したがって、

株価の動きの関連性を調査することで、企業間の関係性

を明らかにすることが可能である。 

しかしながら、企業の株価は、その企業の業績のみ

ではなく、業種や市場全体の影響も受ける。そこで、

筆者らは、企業自身の要因に影響される株価を実価、

業種の影響度合いを業種指数、市場の影響度合いを市

場指数として、企業の株価はこの三つの要素からなる

株価の合成モデルを構築する。株価の合成モデルを用

いて求められた実価の相関を分析して、企業間の関係

を発見する（図 3）。 

実価を用いて企業間の関係を分析する際、まず、企

業の実価の前日比を求めて正規化し、異なる企業の株

価の値幅の差をなくす。次に、企業間の関係が動的に

変化することを考慮して、企業に関係するニュースイ

ベントをトリガーとして株価の比較する範囲を決定す

る。これによって、企業間の関係の変化を捉えるとと

もに、計算量の削減効果もある。そして、比較範囲の

株価データ（系列）を入力とし、SAX 法（Symbolic 

Aggregate approximation）[19]を用いて企業間の関

連度を推定する。 

評価実験[10][11]では、合成モデルを用いて算出され

た実価を用いた手法が企業間の関係をより正確にとら

えることが分かった。また、ニュースイベントを用い

た方が、計算量を削減できるほか、関係の検出精度の

向上にも効果があったことが確認できた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４.２ ヘテロトピックモデルを用いた企業関係学習 

数値データである株価とテキストデータであるニュ

ース記事を用いて、株価予測と企業関係発見を統合的

行えるヘテロトピックモデルを開発している[9]。この

モデルを用いると、事象に応じた投資先企業の選定や

株価予測、および企業間ネットワーク分析などの支援

を行える効果が期待できる。 

ヘテロトピックモデルは、ニュース記事の単語はト

図３ 株価の動向を用いた企業関係分析 
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ピックが決定されて生成されるトピックモデルである

LDA（Latent Dirichlet Allocation）[16]を拡張した確

率生成モデルである。図 4に示しているように、筆者

らは、事象（イベント）はニュース記事（その内容）

と株価（上昇・下落）の両方に影響を及ぼすことに着

目して、ニュース記事のテキストベースのトピックモ

デルと株価の数字ベースのトピックモデルを統合して

扱うヘテロトピックモデルを構築している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LDA をはじめとするトピックモデルでは、観測デー

タとして用いられるのはテキストデータのみであり、

テキスト以外の観点を含めた多角的な分析を行えない

欠点がある。ニュースは株価に影響を与える場合が多

いことから、株価への影響を考慮して経済ニュースの

トピックを、より正確に推定できる効果が期待できる。

同様に、事象の株価への影響を推定する際、事象を報

道するニュース記事の内容を考慮することで、推定精

度の向上につながる効果を期待できる。 

ヘテロトピックモデルの特徴を以下に列挙する。 

 

 トピックが企業のグループにどのくらい影響を与えて

いるかを示す潜在変数を導入している。この潜在変数

を学習・推論することで、事象による株価への影響の

強さだけではなく、企業間の関係を推定可能となる。 

 スイッチ変数を導入し、トピックの株価への影響の

有無をモデリングしている。ニュース記事内の単語

のうち、企業の株価に影響を与えるものと与えない

もので考慮する確率分布を切り替えることができ、

テキストと数字データを統合的に分析できる。 

ヘテロトピックモデルのパラメータは、ギブスサン

プリング法を用いて学習する。筆者らは、ある経済事

象が発生したときにニュース記事の生成過程、それに

よって発生する株価の変動過程を明らかにすることを

目的としている。よって、まず、ニュース記事におい

て単語をトピックに割り当て、トピック分布のパラメ

ータを更新する。次に、更新されたパラメータを用い

て、ニュース記事が株価に与える影響を考慮し、株価

の変動が類似しているグループの分布（トピック分布）

のパラメータを更新する。これを繰り返すことにより、

ニュース記事が企業の株価に与える影響を考慮したヘ

テロトピックモデルのパラメータを学習する。 

予備実験ではスイッチ変数の効果を確認できたが、

データ数が少ないためトピックの推定では特定のトピ

ックに偏った結果となった。また、学習の効率の向上

が課題であることも分かった。今後、これらの課題に

ついて取り込んでいく予定である。 

 

５．まとめ 

関係の整理と理解は、知の活動においてきわめて重

要である。そのため、筆者らは、インターネット上に

射影されている情報を対象に、事象やエンティティ間

の関係を分析して社会活動に利活用する技術について

研究開発を行っている。特に、投資活動を支援するた

めの事象間の因果関係や、企業間関係の分析について

研究を推進している。 

超低金利時代に老後の年金生活の不安を解消するた

め、投資が必要不可欠な手段とされている。しかしな

がら、投資に関する知識が乏しく、投資商品を理解で

きないといった理由から投資を敬遠する人がまだ多い。

情報技術を利活用していかに投資活動を支援するかが

大きな課題となっている。本稿では、ユーザが自分で

投資商品を比較分析して購入することを支援するため

の研究について紹介しているが、投資の達人の行動を

複製して投資を行うソーシャルトレーディングサービ

スにおける複製するトレーダの選別の支援に関する研

究も遂行している[17][18]。ソーシャルトレーディン

グサービスは、ユーザが自分でテクニカル分析やファ

ンダメンタル分析を行って投資商品を選別する必要が

ないため、注目を集めている新しい投資手法である。

図４ ヘテロモデルの直観的解釈 
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今後、これらの成果を踏まえて、関係マイニングの情

報基盤を確立するとともに、投資支援のシステムの実

用化へ向けて研究を進める予定である。 
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