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テーマ 1  適時開⽰の Sentence-BERT ⽂ベクトルの分析	

 適時開⽰とは、公正な株価等の形成および投資者保護を⽬的として上場会社に開⽰が
義務付けられている重要な会社情報である。この情報から企業のデフォルト可能性や業
績悪化の兆候を掴んでポートフォリオの変更などが⾏われるわけだが、⽇々更新されて
いる⻑⼤な⽂章を⼈の⽬で評価するのは⼤変である。そこで、現在社会に⼤きなインパ
クトを与えている機械学習、特に⾃然⾔語処理を⽤いて、それらを⾃動で分析し企業リ
スク評価をすることはできないかというのが前半のテーマである。 
 ⾃然⾔語処理においては、⽂章をそのまま使わずに⽂ベクトルへの変換が⾏ってから
学習を⾏う。いわば⽂ベクトルとは⽂章の埋め込み表現であり、数百次元（d=768）の
実数を⽤いて表される。適時開⽰の⽂章を変換するにあたって、BERT というモデルの
⽂章への適性を⾼めた改良版である Sentence-BERT [1]を使⽤した。実際の応⽤にあたっ
て、⽂章が適切に変換されているか確認する必要があり、その正確性・精緻性を検証し
た。ただし、今回は教師なし学習であるため、⼊⼒される⽂章がどのようなコンテキス
トを持つかなどといったラベルは含まれていない。そこで、UMAP [2]と呼ばれる次元削
減⼿法を⽤いて⽂ベクトルを低次元(d=2)に埋め込んで可視化した。UMAP とは⾼次元空
間の local な構造と global な構造を保持して変換する⼿法である。 
 図 1 は 2020 年の公開された適時開⽰の全⽂書の埋め込み後の分布である。全体の分
布として、(1)周辺部の⼩クラスタ、(2)中央部の⼤クラスタ、(3)外縁部の点々に分かれ
ていることがわかる。(1)では⽂書が「記号」（取得ミスの⽂書）や「配当」といった主
旨で分離されていることが確認された。(2)ではクラスタが結合しており、「決算」の⽂
書が広範に分布していることが確認された。(3)ではいずれのクラスタにも属さない・
共通の主旨が確認できない点がまばらに分布していることが確認された。Sentence-
BERT で⽣成された⽂ベクトルが、ある程度⽂脈に従ってクラスタを形成していること



は確認できたが、その精度を検証するためにはより詳細なラベルのあるデータが必要に
なると考えられる。 
 この他にも他の⽂書分類⼿法との整合性を確認したり、UMAP を利⽤した異常検知⼿
法の開発なども⾏ったりしたが、その詳細は割愛させていただく。 
 

テーマ 2 確率的に変動する投資環境における国際分散投資戦略
の実証分析：Regime-switching	model の活⽤	
 市場で取引される資産価格は常に変動しており、ポジションを持つものは将来的な価
格変動のリスクにさらされている。価格の揺らぎの⼤きさ、すなわちボラティリティも
時間的に変動することが知られている。リーマンショックなど不況時には価格が下落
し、ボラティリティは上昇することが確認された。国際分散投資はリスクを低減する優
れた戦略であると⾔われていたが、不況時には資産相関が強くなることが確認されたた
めその優位性に疑問が呈されるようになった。後半では、レジームスイッチングモデル
という確率モデルを⽤いて国際分散投資戦略の検証およびより優れた投資戦略の開発を
⾏った。 
 Regime-switching model [3,4]とは、市場に⾒えざる状態（レジーム）が存在して時間と
共に変遷し、資産価格がそのレジームに応じて変動すると考えるモデルである。観測で
きないレジーム（ここでは好況と不況）は Markov連鎖で時間発展し、資産価格（正確
には対数リターン）が ARもしくは拡散的な時間発展をすると考える。モデルのパラメ
ータは過去データから最尤推定を⾏なって決める。⽶国株式先物の週次データでフィッ
ティングを⾏ったところ、平均収益が正かつボラティリティの⼩さい「好況」レジーム
と、平均収益が負かつボラティリティの⼤きい「不況」レジームに分離できることが確
認できた（図 2参照）。不況はリーマンショックやコロナショック等を含んでおり、概
ね実感と適合することがわかった。 
 また、Regime-switching model を⽤いて投資戦略の開発を⾏なった。好況の場合は株
式多め、不況の場合は債券多めといった具合である。単純な平均分散の戦略よりもシャ
ープ⽐の意味で優れていることが確認できた。詳細は割愛させていただく。 

図 1（左）：⽂ベクトルを低次元に埋め込んだ分布。 
図 2（右）：株価の対数リターンの時間変化。影で塗られた部
分がモデルで不況と判定された領域。 
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