
c©オペレーションズ・リサーチ

大規模ニュース記事からの極性付き評価表現の
抽出と株価収益率の予測
前川　浩基，中原　孝信，岡田　克彦，羽室　行信

この 10 年に，インターネットを通じて取得可能なニュース記事や SNS データなどの定性的なデータを株
価予測に応用しようとする動きが，ファイナンスとコンピュータサイエンスの両分野で同時に活発化してき
ている．本研究では，すでに公開情報となった経済に関する大規模ニュース記事テキストから，日経 225 先
物価格の近未来の上下変動を予測するモデルをNäıve Bayes 法によって構築した．時系列で一定の window

サイズを設定し，その期間をずらしながら out-of-sampleによる予測実験を行った結果，正答率 52.3％，年
平均収益率 11.3％，Sharpe 比 0.689 を達成し，本モデルの有効性が示された．
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1. はじめに

株価動向はランダム・ウォークであると考えられて
いる．効率的市場においては，株価には企業に関する
すべての公開情報が瞬時に反映され，新たな情報の到
来によってのみ変動する．したがって，新情報の到来
はまったく予期できないため，株価変動も予測不可能
だと考えられてきた [6]．しかしながら，プロ・アマを
問わず株式市場に関わる多くの投資家が過去の変動パ
ターンに基づいたテクニカル分析に依拠して売買判断
し，あるいは，証券アナリストや経営者の発するファン
ダメンタル情報を解析して投資判断をしている．よっ
て，公開情報が瞬時に株価に反映されると考えるのは
非現実的であろう．
本稿の目的は，すでに公開情報となったニュース記

事から，近未来の株価（日経 225先物）を予測する確
率モデルを構築し，その有効性を検証することである．
ニュースと株価変動に関する研究はいくつか存在す

るが，これまでの主たるテーマはニュースに含まれる
市場センチメントの株価への影響であった．本稿では
実験者が記事のセンチメントを測定し株価予測を行う
のではなく，非常にシンプルな bag-of-wordsアプロー
チ，すなわち，ニュース記事に含まれる多様な言葉の
出現頻度から株価の上下動を予測するモデルを Näıve
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Bayes法を用いて構築する．
事前に配信されたニュース記事から株価が予想がで

きれば，それは既出情報に投資家が反応して株価が形
成されている証拠であり，株価のランダム・ウォーク
仮説は棄却される．
本稿の構成は以下のとおりである．第 2章ではテキ

ストマイニングによる株価予測に関する先行研究を概
観し，第 3 章では利用するデータについて説明する．
第 4章ではモデル構築の方法論について論じ，第 5章
で実験結果を示し，その考察を行う．

2. テキストマイニングと株価予測

ニュースや掲示板などのテキスト情報と株式市場と
の関係については，2000年以降いくつもの研究がなさ
れている．表 1に主な研究の一覧をその発表順に示す．
ファイナンス分野においては，Antweiler らが Ya-

hoo! Financeの掲示板に投稿されたメッセージを解析
し，投稿内容には株価の予測可能性はないものの，投稿
数の増加はその後の株価変動率の上昇を予想すること
を報告している [1]．Tetlockは，Wall Street Journal

に日々掲載される市場観測コラム記事を解析し，その
なかに含まれる悲観的な語句の出現度合いが，翌日以
降の株価指数リターンに影響を与えていることを明ら
かにした [11]．また，Tetlock らは個別企業に関する
記事を解析し，それらに含まれる悲観語の数が将来の
当該企業の株価リターン，業績を予想することを明ら
かにした [13]．さらに，投資家行動に関する研究にお
いて，テキストマイニングの技術を使ってニュースの
類似性を計算し，とりわけ個人投資家が新しいニュー
スとそうでないニュースについて区別できずに行動し
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ていることを報告している [12]．
一方，コンピュータサイエンス分野でも，過去のニ

ュース記事を用いた株価リターンの予測が試みられて
いる．Gidófalviはニュース記事に出現する単語群を特
徴ベクトルとするNäıve Bayesモデルを用い，ニュー
ス記事の公表から 20分後の株価リターンが予測できる
ことを示した [4]．またMittermayerは，企業のプレ
スリリースから 60分後の株価リターンにはランダム・
ウォークとは異なる歪みがあり，SVMを用いたモデル
によってその方向性が予測できるとした [7]．Fungら
は SVMを用いた株価リターンの予測を行うにあたっ
て，ニュースが公表された時点での株価トレンドを教師
情報として用いる手法を提案している [3]．Schumaker

らも SVMを用いた株価の予測を行っており，予測モデ
ルに投入する特徴ベクトルとして，ニュース記事に出
現する名詞句もしくは固有名詞を用いることで予測精
度が高まることを示した [9, 10]．Bollenらは，twitter

から収集した大量の tweetを用いて世の中全体のムー
ドを測定し，それが株価指数リターンと強い相関を持
つことを明らかにした [2]．
本研究も，これらの一連の研究の延長線上に位置づ

けられる．本研究の新規性は，11年間にわたる 40万
件以上の大規模な経済関連ニュース記事を解析対象と
していることにある．またテキストの解析においても，
多くの bag-of-wordsアプローチに見られるように，単
に単語の出現をみるのではなく，評価表現辞書を独自
に作成することで，テキストの意味をより正確にとら
えた解析となっている．

3. データ

3.1 ニュース記事
本研究では，資金運用に携わるファンドマネー

ジャーや証券アナリストがほぼ例外なく使用している
Bloomberg社の日本語のニュース記事を利用する．英
語の記事も配信されているが，今回は対象外である．
また，同社が提供する記事の多くは経済に関するもの
ではあるが，スポーツや事件のような経済とは関係の
薄い内容も配信される．[2] の研究に見られるように，
理由がわからなくとも，世の中の一般的なムードと株
価の関係を明らかにするアプローチも有望ではあるが，
Bloombergニュースが主に経済活動に携わる人間を対
象としていることを鑑み，あえて，株価に直接影響を
与えやすいと考えられる記事を対象とすることとした．
同社が配信する記事には，その記事が関係する上場

企業の銘柄コードが人間の手によってタグづけされて

表 1 テキスト解析と株価変動に関する先行研究一覧

文献 年 ソース 期間 記事数 目的
変数 モデル

[4] 2001 Yahoo!
Finance

1999/11
–2000/2

5,500 stock
return

Näıve
Bayes

[7] 2004 PRNews
Wire

2002 6,602 stock
return

SVM

[1]* 2004

Yahoo!
Finance,
Raging
Bull

2000/1
–
2000/12

1.5mil.

stock
return,
turn-
over

Näıve
Bayes

[3] 2005 Reuters 2003/1
–2003/6

N/A stock
return

SVM

[9] 2006 Yahoo!
Finance

2005/10
–
2005/11

9,211
stock
price

SVM

[11]* 2007 WSJ 1984/1
–1999/9

3,709 DJIA
return

PCA
VAR

[13]* 2008 DJNS,
WSJ

1980
–2004

350,000 stock
return

OLS

[10] 2009 Yahoo!
Finance

2005/10
–
2005/11

9,211
stock
price

SVM

[2] 2011 twitter
2008/2
–
2008/12

9.8mil. DJIA
return

VAR

[12]* 2011 DJNW
1996/11
–
2008/10

30mil.

stock
return,
turn-
over

OLS

*はファイナンス分野，それ以外はコンピュータサイエンス分野

表 2 年別ニュース記事の件数

Year 件数 Year 件数 Year 件数
2000 28,038 2004 41,594 2008 64,961

2001 35,917 2005 54,577 2009 36,131

2002 33,624 2006 44,391 2010 22,974

2003 28,440 2007 39,954 2011 18,285

いる．今回の実験では，これらタグづけされた記事のみ
を対象とした．対象期間は 2000年 1月 1日から 2011

年 5月 31日までの 11年強で，対象とした記事の件数
は表 2に示すとおりである．
本研究では，記事の内容によって日経 225先物価格

を日単位で予測しようとするものであるが，そこでは，
記事が配信された「翌日」の始値で購入することを想
定している．ゆえに，市場がオープンするまでに配信
された記事内容は，取引への影響が想定される．そこ
で記事の日付変更時刻を 8:45とすることにした．すな
わち，午前 0:00 から 8:45 までに配信された記事の日
付は，前日に配信されたものとして扱う．

3.2 日経 225先物データ
株価データとしては大阪証券取引所に上場する日経

225先物価格（以下，「株価」とも呼称する）を用いる．
日経 225先物とは，一般的に馴染みのある日経 225平
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均株価指数を原資産とし，ある将来時点（満期）にお
いて現在約束した価格で原資産を引き渡す契約である．
日経 225先物を買い持ち (Long)している主体は満期
において株価指数を契約した価格で受け取り，売り持
ち (Short) している主体は契約した価格で引き渡す．
日経 225平均株価指数とは，日本経済を代表する 225

銘柄の平均価格であるから，ある将来時点において株
式市場全体の価格が上昇するだろうと予想する投資家
は現時点で Longし，下落するだろうと予想する投資
家は現時点で Shortする．したがって，先物価格の売
買は原資産の売買と実質的に同じである．ただ，日経
225 先物取引を通じて売買することで，原資産の 225

銘柄全部を取引するよりも流動性が高く，取引コスト
が安価である．また，先物価格と原資産価格の間では，
価格裁定（どちらか一方が割安，割高であれば是正す
る投資家行動）が働くため，先物価格が株価指数に忠
実に追随するという特徴を持つ．したがって，本稿で
示された結果は見せかけなものではなく，実務的実現
可能性が高いと言える．

4. 手法

本研究は，ニュース記事に出現する評価表現から日
経 225 先物価格の上下変動の予測を試みる．そこで，
以下では，極性付き評価表現辞書の構築手法，そして
予測モデルとしてのNäıve Bayesモデルについて解説
する．また，モデルの評価指標として平均収益率とリ
スクを同時に評価する Sharpe比の求め方についても
言及する．

4.1 極性付き評価表現辞書の構築
極性付き評価表現とは，例えば，「回復する」「株価

が上昇する」（好評表現），「下落する」「業績が落ち込
む」（不評表現）など，事物に対する評価について好評
と不評の軸を持った表現のことである．
評価表現の抽出方法はいくつか提案されている．例

えば，[5] では，シソーラスに登録された語彙の類義
語関係からネットワークを構成し，事前に定義した極
性語（例えば，「良い」と「悪い」）との距離の近さに
よって語彙の極性を測定する．この方法は，言語学的
見地から構築された辞書に基づいており，極性評価の
妥当性は高いものの，一般的なシソーラスを用いるた
め，業界特有の表現についての評価が困難となる．例
えば，株価に関する用語で「底固い」とは，株価が大
幅に下落しない状態が続くという意味で，肯定的な極
性を持つが，一般的なシソーラスを用いてはそのよう
な判定は困難であろう．また，[14]では，巨大なコー

パスを用いて，極性ごとの共起関係を見ることによっ
て評価の極性を判定する方法が提案されている．例え
ばWebの全文書をコーパスとして用いるのであれば，
Googleを代表とする検索エンジンを用い，極性語と対
象の言葉を and条件で検索したときのヒット件数に基
づいてそれらの言葉の類似度を定義できる．この方法
は，コーパスさえ用意できれば簡単に実現できるとい
う手軽さはある一方で，単純な共起関係に基づいてい
るため，得られる類似度の妥当性に問題が残る．そこ
で本研究では，那須川・金山が開発した，周辺文脈の一
貫性を利用した極性付き評価表現辞書の構築手法 [15]

を用いることにした．この手法では，上記に示したい
ずれの問題もクリアすることが可能となる．
この手法は，好評と不評のラベルを伴った少数の評

価表現を教師値として与え（種表現と呼ぶ），コーパス
から評価表現を次々と取得していく半教師あり学習の
手法を用いている．既知の極性付き評価表現が存在す
ると，その周辺文脈もその評価表現と同じ極性で一貫
しているという仮定をおく．そして，それらの種表現
が含まれる文章の周辺文脈を調べることで，次々と新
たな評価表現を獲得していく．
この手法で対象とする評価表現は単純エントリと複

合エントリに大別でき，単純エントリとは，「上昇す
る」「回復する」といった用言句からのみ構成される表
現で，複合エントリとは「株価が上昇する」「景気が回
復する」といった格助詞句と用言句のペアである．
評価表現辞書の構築アルゴリズム genLexicon の概

略を図 1 に示す．getCandidates（手順 8）は，記事
集合 D から評価表現辞書 L に含まれる評価表現を検
索し，表現を含む周辺文脈の評価表現を候補表現C と
して抽出する．そして evalCandidates（手順 9）にお
いて抽出した候補表現C から以下に示す三つの条件を
満たす評価表現を選択し，それらの表現 L′ を新たに
評価表現辞書に加える．

1. 最小サポート(σ)：候補表現の出現度数が σ 以
上である．

2. 最小極性割合(ρ)：候補表現の好評もしくは不評
文脈での出現割合が ρ以上である．

3. 確信度(α)：評価表現の平均誤用確率 π（評価表
現を誤った極性として使う確率で，本研究では
0.01に固定した）が一定で，記事集合Dにおけ
る出現総数N をベルヌーイ試行における試行回
数と考えると，評価表現の誤用数 xは二項分布
B(N, π)に従う．ここで候補表現の一方の極性
の出現数 q が誤用とは言えないほど統計的に十
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1: procedure genLexicon(D, L, σ, ρ, α)

2: D：記事集合
3: L：評価表現集合
4: σ：最小サポート
5: ρ：最小極性割合
6: α：確信度
7: loop

8: C = getCandidates(D, L)

9: L′ = evalCandidates(C, σ, ρ, α)

10: break if L′ = ∅
11: L = L ∪ L′

12: end

13: return L

図 1 評価表現辞書獲得のメイン手順

分大きい，すなわち，p(x < q) ≥ αを満たす．
以上の過程を，新たな評価表現 L′が獲得できなくな

るまで繰り返す．ただし，本研究では手順 9における
候補表現の判定に人間の判断を加え，明らかに極性を
持っていない表現については除外することにした．よ
り詳細については原著 [15]を参照されたい．
また種表現は，好評表現として「増益となる」「黒字

となる」「株価が急騰する」「株価が反発する」，不評表
現として「減益となる」「赤字となる」「株価が急落す
る」「株価が反落する」の計 8つを用いた．評価表現の
選択パラメータは，σ = 10，ρ = 0.9，α = 0.9 とし，
29回の繰り返しで収束し，最終的に合計 3,053の評価
表現を獲得することができた．その内訳を表 3に，得
られた評価表現の例を表 4に示す．また，今回の実験
では，評価表現の意味をより限定するために，複合エ
ントリのみを用いることにした．

表 3 獲得した評価表現の数

単純エントリ 複合エントリ 合計

好評 195 1,282 1,477

不評 185 1,391 1,576

合計 380 2,573 3,053

表 4 獲得した評価表現

極性 評価表現
単純 好評 上回る，好調だ，伸びる，回復，良好だ

など
不評 下回る，落ちる，赤字，警戒，減額する

など
複合 好評 （過去最高を，更新），（業績が，回復する）

（計画を，上回る），（期待が，高まる）など
不評 （赤字と，なる），（株価が，続落）

（計画を，下回る），（ことが，嫌気する）
など

4.2 株価予測モデル
記事テキストを説明変数として株価予測モデルを構

築するアプローチは大きく二つある．一つは，複数の
単語の出現回数データから PCA に代表される次元縮
約の手法を用いて，少数の説明変数を作成し，それら
の説明変数から株価変動を目的変数としたモデルを構
築する方法である．この方法の利点は，回帰モデルを
初めとする多様なモデリング手法を利用できることで
ある．しかし一方で，次元縮約において得られたクラ
スタ（もしくは潜在変数）が何を意味しているか不明
確になる可能性があり，因果関係の意味解析が難しい．
他方の方法は bag-of-wordsに代表される方法で，多数
の単語の出現をそのまま説明変数として用いる方法で
ある．この方法に適用できるモデリング手法は，Näıve

Bayes法などに限定される反面，単語の出現をそのま
ま扱うために，得られたルールの解釈が比較的容易で
あるという利点がある．またこのアプローチでは，多
数の表現から，予測に貢献するであろう表現を事前に
選択することが多い．その方法として，独立性の検定で
用いるカイ二乗値を用いる方法から，近年注目を浴び
ている lassoまで多くの手法が提案されている．本研究
では，よりシンプルな方法を用いることにした（後述）．
前節の手法によって得られた評価表現の出現が将来

の株価にどのように影響するかについてのモデルを構
築する．ここでは，1 日をサンプルに，個々の評価表
現の出現を説明変数として，将来の株価の上昇，下降
を予測するモデルを構築する．以下に詳細な定義を与
える．
日 t における τ = 0, 1, 2, . . . 日後の収益率 rτ を次

式で定義する．

rτ
t =

clt+τ

opt

− 1.0 (1)

ここで，opt，clt は，それぞれ日 tの日経 225先物
価格の始値と終値を表す．
また日 tにおける τ = 0, 1, 2, . . .日後の株価の変動

クラス cτ
t（up：上昇，down：下降）を次式で定義する．

cτ
t =

{
down, if rτ

t < 0.0,

up, else.
(2)

次に，説明変数について定義を与える．日 tにおけ
るニュース記事観測期間 ν（区間 [t−ν, t]）に評価表現
i = 1, 2, . . . , nが出現する記事の件数をf t,ν

i で表す．一
つの記事の中で同じ評価表現が複数回出現していても，
それは 1回とカウントする．日 tにおける観測期間 ν

の評価表現特徴ベクトル f t,ν = (f t,ν
1 , f t,ν

2 , . . . , f t,ν
n )�
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とする．
ここで，日 tについて，期間 [t − ν, t − 1]に特徴ベ

クトル f t−1,ν が観測されたとき，τ 日後の株価変動ク
ラス cτ

t の確率 p(cτ
t |f t−1,ν)を推定する．すなわち，日

tにおいて 1日前までの ν 日間に出現した評価表現か
ら，日 tの始値を起点として τ 日後の収益率を予測す
る．p(cτ

t |f t−1,ν)の推定には Näıve Bayesモデルを用
いる．

4.3 Naı̈ve Bayesモデル
まずは，簡単のために，評価表現の出現をwi = 0, 1，

すなわち，ある日にその評価表現を伴った記事が 1回
でも出現したかどうかを表す評価表現特徴ベクトル
w = (w1, w2, . . . , wn)� を考える．wの出現を条件と
した株価の上下変動クラス c の確率 p(c|w) は，ベイ
ズの定理により式 (3)で表される．

p(c|w) =
p(w|c)p(c)

p(w)
(3)

分母の p(w) は，c によらず一定のため，分子につい
て見ると，p(c)はクラス cの事前確率で，この確率が
評価表現wの出現という evidenceを得ることで尤度
p(w|c)によって事後確率 p(c|w)へと更新される．こ
れがベイズの定理が意味することである．
しかしながら，wの次元が高くなると，単語の同時

確率 p(w|c)の推定が困難となる．そこで，式 (4)に示
されるように，すべての単語の出現は独立であるとい
う，ナイーブな仮定をおくことで，容易に p(w|c)を計
算できるようになる．これが Näıve Bayes法である．

p(w|c) =
∏

p(wi|c) (4)

またベイズ推定においては，事前確率 p(c) の設定
に恣意性が入ることでしばしば論争の種になるが，株
価の変動はランダム・ウォークであることを考えると，
p(c = down) = p(c = up) = 0.5を仮定できる．
以上のことを踏まえると p(c|w)は式 (5)で表され，

株価の上下変動の推定クラス ĉは，式 (6)によって求
めることができる．

p(c|w) ∝
∑

i

ln p(wi|c) (5)

ĉ = argmaxc

∑
i

ln p(wi|c) (6)

ここで，本研究で扱う特徴ベクトル f の要素 fi は 1

日における評価表現 iの出現頻度である．頻度情報を
扱うためには，Multinomial Näıve Bayesモデルを利
用する必要がある．詳細は [8] に詳しいが，結論だけ

を言えば，本研究の文脈では，株価の上下変動の推定
クラス ĉは，式 (7)に示されるように，尤度に頻度 fi

を乗じるだけでよい．

ĉ = argmaxc

∑
i

fi ln p(wi|c) (7)

さらに，Näıve Bayesモデルの精度を高める目的で，
目的変数 cへの影響力の強い評価表現を事前に選択する．
式 (8)，(9) について，ユーザが与えた閾値minRate

（クラス別出現確率最小値），minSupp（最小出現頻
度）の両条件を同時に満たす評価表現 iを事前に選択
する．ここで，fi,u(fi,d)は，株価が上昇（下落）した
日に評価表現 iが出現した総件数である．本研究では，
minRate = 0.55, minSupp = 20 の設定にて実験を
行っている．

fi,d

fi,d + fi,u

≥ minRate or
fi,u

fi,d + fi,u

≥ minRate (8)

fi ≥ minSupp (9)

Näıve Bayesを用いるメリットの一つは，wi の ĉ推
定への貢献度合いを p(wi|c) すなわち，各クラスにお
ける評価表現の出現確率によって測ることができ，株
価の上下変動の予測への貢献度の高い評価表現の意味
的評価が可能となる．

5. 実験

5.1 モデル検証方法
モデル精度の検証は，実際の運用での適用を考

慮し以下に示す方法を用いる．日 t = 1, 2, . . . , T

を任意の window サイズ winSize で分割し m(=

ceil(T/winSize))個の window b1, b2, . . . , bm を用意
する．訓練データとして用いる連続したwindowの個
数 trainSizeを定め，bjのテストデータを bj−trainSize

から bj−1 の訓練データで構築したモデルによって予測
する．m−trainSize(j = trainSize+1, trainSize+

2, . . . , m) 回のモデル構築および out-of-sample によ
るテストを行う．その結果によってモデルを評価する．
winSizeと trainSizeの大きさによって，モデルの精
度は大きく変化することが予想される．パラメータが
定常状態にある環境においては，比較的長期間のデー
タに基づいてモデルを構築し，逆に変化の激しい非定
常状態の環境においては短期間のデータに基づき，遠
い過去のルールは忘却したほうがよいであろう．これ
は定常状態と非定常状態の変化の検知が必要となり，本
研究の範囲を超えるため，ここでは，winSize = 25，
trainSize = 10として実験を行った．これは，過去約
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1年のデータで学習し，次の 1カ月の株価変動を予測
することに対応している．
モデル評価は，正答率と Sharpe比を用いる．また補

助的に，年間の収益率，標準偏差も示す．正答率とは，
モデルが全テストサンプルに対して正しく予測したサ
ンプルの割合である．Sharpe比とは，William Sharpe

によって考案された，資産運用の効率性を評価する指
標で式 (10)で定義される．

Sharpe比 =
E[Ra − Rb]√
V [Ra − Rb]

(10)

ここで Ra は評価対象の資産運用の年間収益率で，Rb

は無リスク資産（短期国債）の年間収益率である．この
式が意味することは，評価対象の資産運用 aについて，
資産運用の期待リスク（標準偏差）を一定にした場合
の収益率を表したものである．収益率が高ければ高い
ほど，そしてリスクが小さければ小さいほど，Sharpe

比は大きくなる．一般的に，収益率は年利で計算され
ることが多く，1.0 を超えると安定した資産運用であ
ると言われている．また，本実験では，無リスク資産
の年間収益率がほぼ 0である現状に鑑みて Rb = 0と
して計算した．
本稿で提案したモデルで資産運用した場合の，Sharpe

比は式 (11)で計算される．

Sharpe比 =
1
T

∑
T

t=1 at · 250√
1
T

∑T

t=1(at − ā)2 · 250
(11)

ここで，at は日 tにおける手持ち資産の運用収益率平
均で，āは対象期間における ai の日平均である．
この計算式の意味するところは，日々の株価の値動

きを反映させた資産価値の計算を行うことにある．τ

日後の日経 225先物価格を予測する場合に，もし τ 日
後の収益率のみを評価したとすると，ポジション途中
の株価の変動が評価されず，τ が大きくなれば大きく
なるほど，Sharpe比の分母である変動を少なく見積も
ることになり，結果として Sharpe比が過大評価され
てしまう．

5.2 結果と考察
過去のニュース記事を観察する日数 ν = 1, 2, 3, 4, 5，

そして予測日数 τ = 0, 1, 2, 3, 4, 5についての全組み合
せ 30通りについて実験を行った．結果を表 5に示す．
驚いたことに，正答率，Sharpe比ともに，トップの

成績を収めたのは過去 1日のニュース記事を見て 5日
後の収益率を予測するモデルであった．比較的良いモ
デルは記事の観測日数は短く，予測期間の長いモデル
となっている．例外的に ν = 3，τ = 0のモデルの成

表 5 モデルの正答率と Sharpe 比

ν τ=0 τ=1 τ=2 τ=3 τ=4 τ=5

1 50.4 49.6 49.3 51.6* 50.1 52.3**
−10.7 −2.6 −1.2 6.3 4.2 11.3

24.6 19.2 18.9 17.4 17.7 16.3
−0.433 −0.135 −0.064 0.364 0.236 0.689

2 51.9** 50.1 50.2 49.8 50.5 51.4*
2.9 1.0 −0.9 4.6 7.2 6.0

24.6 21.0 21.3 19.8 20.3 19.4
0.120 0.047 −0.042 0.233 0.354 0.307

3 52.0** 50.2 48.1 50.4 50.2 49.3
8.8 0.3 −5.7 1.0 5.0 0.8

24.5 22.9 21.7 21.2 21.3 21.1
0.359 0.012 −0.261 0.046 0.236 0.039

4 50.1 49.5 48.3 49.0 50.3 48.2
−9.1 −5.9 −4.3 −2.2 0.4 −6.1
24.5 23.2 22.6 22.6 22.4 21.1

−0.372 −0.254 −0.192 −0.096 0.020 −0.288

5 49.1 49.4 50.6 48.7 50.2 48.7
−4.3 −4.4 −1.7 −7.9 −2.3 −4.6
24.4 23.1 23.0 23.4 22.6 21.2

−0.175 −0.190 −0.074 −0.337 −0.103 −0.217

各行は，モデル構築時における過去の参照データ日数を，列は将来
の予測日数を表す．各セル内，上から正答率（単位は％），年収益
率（同％），標準偏差（同％），Sharpe比を示す．例えば，過去 1

日のデータで，将来 5日後を予測するモデルの正答率は 52.3％で
年率 11.3％の収益率を達成し，標準偏差は 16.3％で，Sharpe比
は 0.689 である．Sharpe比の太字は Sharpe比が 0.3 以上を表
す．正答率の太字は，**は 5％有意，*は 10％有意を示す．

績が良いことがわかる．この中で，最も良いモデルで
52.3％の正答率であり，株価予測に不慣れな人はこの
数字を低いと考えるかもしれないが，ランダム・ウォー
ク仮説から見れば，十分に高い数字であると言える1．
次に，上述の実験結果から成績の良かった二つの

モデル ν = 3, τ = 0（モデル 3-0 と呼ぶ）および
ν = 1, τ = 5（モデル 1-5と呼ぶ）について，式 (11)

に示された日別運用収益平均 at の累積推移を図 2 に
示す．これらの二つのモデルを使って資産運用を行う
と，約 10年間で，モデル 3-0で約 1.8倍，モデル 1-5

で約 2.3倍になることがわかる．グレーの実線で表さ
れるモデルを用いない運用に比べると，比較的良い成
績であると言えよう．
両モデルに共通して言えることは，2000～2002年ま

では安定的な成績を残し，また 2008 年後半のリーマ
ンショックで大幅なゲインを得ていることである．し
かしながら一方で，リーマンショック直前の半年の成
績で明暗が分かれ，モデル 3-0では大幅に下落し，モ
デル 1-5ではイーブンな成績をキープしている．
これは，モデル 3-0が過去 3日の情報を基に当日の

始値と終値で取引するモデルであり，株式市場の足下
の動向とその見方についてのズレが大きい場合は，投
資モデルとしては適していない可能性が考えられる．

1 H0：正答率=0.5，H1：正答率 >0.5 における，正答率
=0.523 の有意確率は 0.016．
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黒の実線はモデルに従った資産運用で，グレーの実線は，モデル
を用いずに日経 225 先物を毎日購入した場合の資産運用を示す．

図 2 日別の運用収益率平均の累積推移

リーマン・ショック前の時期には，米国で深刻化して
いたサブプライムローン問題が，米国内の問題であり
日本市場は影響を受けないという楽観的な見方と，大
きな不安を抱く見方が混在していた．それらを反映し
て，株式市場も下落トレンドにありながらも時折反発
するという動きを繰り返しており，将来 1日しかみな
いモデル 3-0では，変動の激しい目先の利益にフィッ
トしたモデルが構築され，より長期的で緩やかな下落
に対応できなかった．一方で 5日後を目的変数とした
モデル 1-5では，より長期的な下落傾向を学習できた
ために，モデル 3-0に比べ，資産の減少が少なく済ん
だと考えられる．
リーマン・ショックを世界的な金融危機だと，市場

関係者が気づきはじめた 2008 年 8月後半からは，株
式市場のトレンドと市場関係者の認識が一致し，両モ
デルとも成績が急回復している．
さらに，両モデルの予測性能の違いは何かを探るた

めに，特徴選択で選ばれた評価表現の内容を分析した．
5.3 内容分析
モデル 3-0とモデル 1-5の両モデルに採用された評

価表現の内容を概観することによって両モデルの特徴
を考察してみたい．とりわけ両モデルのパフォーマン
スに大きな差異が生まれるのはリーマン・ショック前
から危機発生までの期間であるため，2006年 10月 10

日から 2008年 8月 15日までの間に両モデルの特徴と
して出現した 1055 の評価表現内容を概観した．モデ
ル 3-0に選択されている評価表現は，「◦◦円まで急落」
「大幅安となる」「株価の反発が大幅だ」「株価が急騰」
等の株価の急激な動向を示すものが多い．一方，モデ
ル 1-5 に選択されている評価表現には，「減額修正と
なる」「◦◦億円に下方修正する」「投資判断を格上げす
る」「収益拡大期待が広がる」などの業績に関連する評
価表現が多い．これらの特徴は，両モデルの性格を表
していると言えよう．3-0モデルは 1 日の動向を的中

させるために学習したものであるから，直近の株価動
向を表す評価表現が選択され，1-5 モデルには，投資
家が咀嚼し株価に反映させるまでに数日を要する業績
関連の評価表現が多く選択されたと推察される．

6. 終わりに

本稿では，ニュース記事から極性付き評価表現辞書
を構築し，評価表現を利用したNäıve Bayesモデルで
日経 225先物の収益率を予測した．過去 1日のニュー
ス記事を観察し，5 日後の収益率を予測するモデルの
精度が最も良く，正答率 52.3％，年平均収益率 11.3％，
Sharpe比 0.689を達成し，10年間の資産運用で約 2.3

倍に資産が増加することがわかった．また，このモデ
ルの内容としても，業績に関する評価表現が多く出現
しており，ニュースが出てから株価に反映されるまで
の 5日間のタイムラグをうまくとらえることで収益率
を増加させていると推察できた．本研究で構築した株
価予測モデルの有効性が示されたと言えよう．今後は，
価格変動をより正確にとらえるために，評価表現をク
ラスタリングすることで汎化性能を向上させるなど，
さらなる精度の向上を目指したい．
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