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信用リスクモデル
企業業績の決定要因
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日本の商社の業績に大きな影響を与える変数を確認: 2015 年 3 月から 2022 
年度のクレジットデフォルトスワップ (CDS)、国際商品先物指数(CRB) 、
および株価
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最も適切な変数を推定するためのワークフロー 1
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最も適切な変数を推定するワークフロー 2
株価（Share）だけが「統計的有意性」を示す 相関係数: 0.74、F 統計量: 14.15 (自由度 3 および 36)
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最適な変数を推定するワークフロー 3
データをニューラルネットワークに接続 (隠れ層のノード数:10)
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最も適切な変数を推定するためのワークフロー 4
モデルの残差と Q-Qプロットから、データは凡そ正規分布であることを示し
ています。
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会社の業績を予測するための最も信頼できる変数と
しての株価

それでは、株価をどのように解釈して予測するので
しょうか?
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数学的アプローチ
ブラック・ショールズ方程式: 市場が正規分布で動く場合にのみ適用可能

S 0 =株価
σ=ボラティリティ
r=無リスク金利
K=権利行使価格
T=満期までの時間
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KMV モデル 1 
Black Scholes and Merton モデルに基づくリスクモデル
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KMV モデル 2 
Black Scholes およびMerton モデルに基づくリスクモデルは、
デフォルト距離をヒストリカルデフォルトグラフにマッピングすることにより、EDF (期待
デフォルト率) を見つけます。
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NLP: 感情分析（Sentiment Analysis）
商船三井の事例: CEOの 2022 年 4 月の声明 2022 年 4 月の彼の肯定的な決算説明の後、株
価は 1 か月で 25% 上昇しました。

株価チャートへのリンク
MSLOY Interactive Stock Chart |商船三井株式 - Yahoo Finance
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NLP:感情分析: S&P の調査
2022 年第 3 四半期の決算説明会分析S&P グローバルマーケットインテリジェンス (spglobal.com)

ネット ポジティブ チャート:特に金融セクターでセンチメントが四半期ごとに悪化していることを明
確に示しています。
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米銀大手6行が18日までに発表した2022年7～9月期決算は純利益がそろって前年同期を下回った。6行とも減益とな
るのは3四半期連続。金融市場の混乱で投資銀行業務が低迷。商業銀行主体の4行では貸倒引当金などの与信費用が
新型コロナウイルス禍で膨らんだ20年7～9月期以来の高水準になった。金利上昇による融資の採算改善だけでは収
益を支えきれなくなっている。
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NLP:感情分析: S&P 研究 2 

SPX | S&P 500 指数の過去の価格 - WSJ

S&P 500 指数は、センチメント分析の結果と呼応して、4,791 (2021 年 12 月) から 3,586 (2022 年 9 
月) まで 25% 下落しました。
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画像認識:アナリストの質問に答える際のCEO/CFOの表情を読む
俺の目をみろ何んにもゆうな

以下は私が作成したCEOの偽の写真です
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株価は、格付け変化のデータとセンチメントの標準
偏差から重回帰式で計算できます
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1) 株価は、すべてのセクターの企業利益を予測するための適切な指標であると判断されます。アナリ
ストの意見により、特定の産業セクター毎に追加変数も可能です。たとえば、総合商社の場合は CRB 
(商品先物指数) です。

2) 株価は、数学的アプローチ (ブラックショールズモデル) によって予測可能ですが、数理モデルが
適用できるのは、株価が正規分布で動く場合だけです

3) CEO/CFO のスピーチテキストのセンチメント分析 (NLP)は、株価の予測に有効である可能性があ
ることがわかりました。特に、（アナリストの質問に対する）回答のセンチメントは、すでに用意さ
れているスピーチテキストよりも低くなる傾向があります。
この意味で、 NLP と画像認識を組み合わせて使用することは、株価の予測に有効ではないかと考えら
れます。

4)統計数理と NLP/画像認識のハイブリッドアプローチが最適な組み合わせと考えれます。

結論
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余談

P(1+r)^ t

この式からなにを思われますか？
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余談 DL理論 ヤンルカン教授 世界モデル A Path towards Autonomous Machine 
Intelligence (自律型機械知能への道）

世界モデル・アーキテクチャと自己教師付き学習(データに基づきAIが自己学習）このアー
キテクチャの中心となるのが、予測世界モデルである。このモデルを構築する際の重要な
課題は、いかにして複数のもっともらしい予測を表現することができるかということであ
る。世界モデルモジュールの役割は2つある： (1) 知覚によって提供されない世界の状態
に関する不足情報を推定する、 (2) 世界のもっともらしい将来の状態を予測する。

ヒントン名誉教授路線の修正
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ご静聴ありがとうございました！！


