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1 はじめに 

資産運用の分野において資産価格の評価は主要な関心事の一つである 16 19 20 6。近年、計算機科学の急速な

進展および分析可能なデータの多様化などを背景として、株式市場などを対象とした市場分析においても計

算機を活用した分析手法が関心を集めている。資産価格に関する分析はこれまで数多く行われてきているが、

それら研究の多くが比較的取り扱いの容易である数値データを対象としたものであった。近年の計算機科学

の進展を背景とし、数値データ以外のデータを対象とした分析も可能となっている 1 2 12 13。 本研究でもこれ

らの背景を受け、ニュース記事を対象とした分析を試みている 8 9 14 17。ニュース記事を用いた分析は、資産

価格に関する情報が、どのようなプロセスで価格に反映されていくのかという資産価格理論における中心的

な問いと密接に関連するものであり、その重要性は大きく、とりわけ近年、社会科学の分野においても急速

に学術的関心は高まっている 22 23 24。  

 

2 データ 

本分析では、分析対象としてトムソンロイターが提供するニュースデータ（以下ロイターニュース）を採

用した。ロイターニュースは、メディアが発信する情報に分類されるものであるが、そのようなメディアが

発信する情報は、各団体が発信する一次情報に比べると、各メディアの記者やアナリストによる情報の取捨

選択が行われており、社会や市場に対して相対的に重要な情報が含まれていると考えられる 18。本データは、

金融市場における価格付けにおいて主要な役割を果たしている機関投資家の基にも配信されている膨大な量

のデータであり、即時性の高いニュースデータであることから、資産価格にも高い影響力を有することが期

待されるデータである。 

分析においては、2003 年から 2014 年の期間の配信されたニュースデータを対象として分析を行った。ロ

イターニュースには、ニュースの属性に応じて、いくつかの分類が与えられているが、本分析では、即時性

の高いニュース記事に対する資産価格の反応を分析するため、再送記事と訂正記事については分析から除外

した。また、ニュース記事のテキスト情報に注目したため、決算情報のみのニュース記事についても、除外

して分析を行うこととした。  

 

3 分析結果 

3-1 テキスト分析システム 

図 1は、テキスト分析システムの概略を示したものである。当システムは大きく 3 つのプロセスに分けら

れる。図中の「ニュース記事」「ニュース記事のベクトル表現」の部分は、ニュース記事を分析するプロセス

である。当プロセスにおいては、ニュース記事のベクトル表現を、Bag of Words や Recursive Neural Network

などの手法により獲得する 21 24 15。図中の「資産価格」「ニュース記事の評価」の部分は、資産価格の変動を

もとにニュース記事の評価を測定するプロセスである。当プロセスにおいては、ニュースに対する市場の評

価を資産価格の変化を基に計測する。「分類アルゴリズム」以下の部分は、両者の情報を基に記事の分類を行

うプロセスである。当プロセスにおいては、ニュースのベクトル表現およびニュースに対する評価を基に、

ニュース記事の分類アルゴリズムを構築し、その評価を行う。評価においては、分析対象となるニュース記

事のベクトル表現を獲得し、それらの情報を基に記事の分類を行い、ニュース発信前後のおける資産価格の
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挙動を分析する。 

図 1 テキスト分析システムの概略 

3-2 分析結果

はじめに、ニュースを内容に基づきポジティブな記事、ネガティブな記事に分類し、それら分類結果を基

に資産価格の関連性について分析を行った。 具体的には、ニュースを5つに分類し(Very Positive，Positive，

Neutral，Negative，Very Negative)、分析を実施した。本分析においては、ディープラーニングモデルの一

つである Recursive Neural Network による分析を行った 21 15。当モデルは、テキストデータの評判分析にお

いて高い性能が報告されているモデルの一つである。東京株式市場に関する英文ニュース記事を分析対象と

して分析を実施し、ニュースと株式価格が双方向に影響を与えていることを確認した。 

更に、本分析では、より短期間の価格変動に焦点を当てた分析を実施するために日中データを採用した分

析を実施した。分析においては、東京証券取引所に上場されている企業の日本語ニュースを対象とした分析

を実施した。ニュースが記事内容としてとりあげる企業には、ばらつきが存在する。本分析では、相対的に

数多くのニュース記事が配信されている主要な自動車メーカーを対象として分析を行った。なお、ニュース

の中には、複数の企業の内容について報じているニュース記事も存在するが、本分析では、付随している企

業数の分だけニュース記事を増やし、一つのニュース記事に一つの企業を対応付け、分析を進めることとし

た。本分析のニュースの分類においては機械学習の代表的な手法の一つであるサポートベクターマシーンを

採用した 3。 

本分析では、ファイナンスの分野において広く用いられているイベントスタディの手法を用いてニュース

のアナウンスメントに対する株式価格変化の計測を行った 11 7。 図 2 は、当プロセスの概略を示したもので

ある。推定ウィンドウにおいて、ファクターリターンと個別株式のリターンの関連性を見積もり（ベータの

見積もり）、各資産のベータおよびファクターリターンから、ニュースのアナウンスメントに対する株式価格

の変化(異常リターン)の計測を行う。本分析では、ここで計測した異常リターンの値をニュース記事のアナ

ウンスメントに対する株式市場の評価として分析に採用する。
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図 2 ニュースに対する株式価格変化の測定 

 

 

図 3 は、分類アルゴリズム構築の概略を示したものである。ニュース記事から獲得したベクトル表現とイ

ベントスタディの手法を用い計測したニュースのアナウンスメントに対する市場の評価の情報を用い、ニュ

ース記事の分類アルゴリズムを構築する。 

 

 

 

 

図 3 分類アルゴリズムの構築 

 

 

図 4 は、ニュース記事のベクトル表現のイメージを示したものである。ニュース記事のベクトル表現の方

法に関しては、いくつかの方法が挙げられるが、同図は、オリジナルのニュース記事に含まれる単語を基に

ベクトル表現を行ったものである（Bag of Words）21 14 15。これらベクトル表現および構築した分類アルゴリ
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ズムを基に、各記事に対する評価の算出が行われる。本分析では、Positive、Neutral、 Negative の 3 つの

クラスに分類する分類アルゴリズムを構築し、各ニュース記事の分類を行った(図 5)。 

 

 

 

図 4 ニュース記事のベクトル表現 

 

 

 

 

図 5 ニュース記事のアルゴリズムによる分類 

 

 

図 6 は、分類されたニュース記事のアナウンスメントに対する株式価格変化の計測の概略を示したもので

ある。分類アルゴリズムにより 3 つのクラス（ポジティブ、ニュートラル、ネガティブ）にニュースを分類

した後、各クラスの市場の反応を計測する。例えば、ポジティブと分類されるニュース記事のアナウンス後

は、株式市場はポジティブに反応することが期待される。一方、ネガティブと判断されるニュース記事のア

ナウンス後は、株式市場はネガティブに反応することが期待される。 
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図 6 ニュース記事に対する市場の反応の計測 

 

 

 

 

図 7 各分類のニュース記事数 

 

 

図 7 は、分類アルゴリズムにより各クラスに分類されたニュース記事数を示したものである。図よりニュ

ートラルに分類される記事が多く、ネガティブ、ポジティブに分類されるニュース記事数は相対的に小さい

ことを確認できる。図 8は、各クラスのニュース記事に対する株式市場の反応を示したものである（累積異

常リターンの推移）。図中の横軸は時間、縦軸は株式市場の反応を示したものである。図中の赤線は、ポジテ

ィブと分類されたニュース記事に対する株式市場の反応を示したものである。ニュースのアナウンスメント
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の直後に、大きくその値が上昇していることを確認できる。これらの結果は、ニュースのアナウンスメント

に対し市場が速やかに反応していることを示す結果である。図中の青線は、ネガティブと分類されたニュー

ス記事に対する反応を示したものである。こちらに関しては、ニュースのアナウンスメントの直後に、大き

くその値が下落していることを確認できる。これらの結果は、市場において利用可能な情報を資産価格が速

やかに反映していることを示す結果である。当結果は、伝統的な資産価格理論において中心的な仮説である

市場の効率性と密接に関連した議論であり、情報と資産価格の関連性について興味深い結果を示したものと

なっている 10 4 5。 

 

 

 

 

図 8 ニュース記事に対する市場の反応(自動車会社) 

 

4 おわりに 

本研究は、電気通信によりタイムリーに投資家に届けられるニュースデータを対象として、情報が価格に

反映されるプロセスについて分析を行った。分析においては、ディープラーニング、日中価格データを用い

た分析を通じ、情報と資産価格の関連性について分析を行った。情報の果たす役割は、資産価格理論におい

て重要な役割を果たしている。本研究は、近年急速に進展してきている情報技術を活用することで、情報と

価格に関し興味深い結果を見出すことができる可能性を示唆するものである。とりわけ、ニュース記事のア

ナウンスメントに対し、資産価格が速やかに反応している可能性を示した結果は、伝統的な資産価格理論に

おける主要な関心事である市場の効率性と密接に関するものであり、実務的、学術的に、興味深い結果であ

る。  

今後の課題としては、分析対象の拡大（分析対象企業の拡大、対象国の拡大）、多様な手法を用いた分析（CNN，

RNN 等）などが挙げられる。とりわけ、近年、分析手法に関しては、数多くの手法が活発に提案されている

ことから、これらの成果を取り込むことで、情報技術および資産価格理論に関し、興味深い研究が行われる

ことが期待される。 
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