
近未来⾦融システム創造プログラム第 12 回講義レポート 
第 12 回⽬となる本⽇は、東京⼤学⼤学院⼯学系研究科教授の和泉潔様から「⾦融と技

術（各論Ⅳ）オルタナティブデータと⾦融」という題⽬で講義が⾏われた。和泉様からは
AI エージェントの発展についてと将来解決できる課題についてお話いただいた。授業後半
では和泉研究室に在籍している⾼⽥様より AI エージェントを実践していただいた、 
 

1. ⾦融市場におけるデジタル化の三段階 
⾦融市場における⼈⼯知能技術の応⽤を三段階とは、デジタリゼーション

（Digitization）、デジタライゼーション（Digitalization）、そしてデジタルトランスフォー
メーション（DX）である。第⼀段階のデジタリゼーションは、紙などで記録されている情
報をデジタル化する段階を指す。第⼆段階のデジタライゼーションは、デジタル化された
データを⽤いてビジネスの様々なプロセスを⾃動化する段階である。第三段階の DX は、
サービス⾃体を変⾰あるいは拡張するフェーズである。 

わかりやすい例として切符のデジタル化が挙げられる。まず切符がデジタル化され、次
にそのデジタル切符を使って改札が⾃動化され、最終的には Suica のように交通系 IC カー
ドが駅構内や電⼦マネーとして多様なサービスに拡張されていった。この流れは⾦融市場
においても同様に起きており、市場分析や資産運⽤における AI 応⽤もこの三段階で進展
している。 

⾦融分野では特に、データの性質と分析⼿法のマッチングが重要である。過去には「デ
ータを⼤量に集めて機械学習に投⼊すれば何か有⽤な結果が得られる」という期待があっ
たが、最近ではデータが持つ情報の性質に合わせた適切な機械学習⼿法を選択する視点が
重要視されるようになってきた。 

2. オルタナティブデータの可能性と限界 
第⼀段階であるオルタナティブデータとは、従来の統計には含まれない新しいデジタル

データを市場分析に使⽤する試みである。具体的には、ニュースのテキスト、スマートフ
ォンの GPS データ、ソーシャルメディアのコメント、気象データ、衛星画像などが含まれ
る。特に新型コロナウイルス感染症の流⾏以降、現地調査が困難になったため、こうした
データを⽤いた分析が注⽬を集めた。 

実⽤例として、スマートフォンの位置情報や⼯場への出⼊り状況、駐⾞場の⾞両数など
のデータを使えば、⽣産量や消費動向をリアルタイムに推定できる。衛星画像を⽤いて⼩
⻨畑の⽣育状態を判定し、コモディティ市場の先物予測に使⽤する事例もある。また⾃然
⾔語処理によるテキストマイニングを⽤いて、企業の発表やニュースからセンチメントを
算出し、ESGに関する⽅針変更を抽出して定量化する研究も⼤きく成⻑した。コロナ禍初



期の例では、クレジットカードのデータなどを使⽤して翌⽇には消費動向の急落を把握
し、迅速な判断を⾏うことが可能になった。 

オルタナティブデータにはネガティブな側⾯も存在する。2024 年に The Journal of 
Financeに掲載された研究（O. Dessaint et al.）では重要な結果が⽰された。1980 年代か
ら 2020 年までの 40 年間で、アナリストの短期業績予測（1 ⽇から 1年）の精度は向上し
ている⼀⽅で、2年以上先の⻑期予測精度は低下しているという。著者は短期予測の精度
向上について、オルタナティブデータを含む様々なデータの⼊⼿可能性が⾼まったことが
⼤きな要因であると説明している。 

⼀⽅で、ソーシャルメディアデータなどの利⽤は短期予測を改善するが、⻑期予測（3
年以上）の精度を低下させるという結果も⽰されている。著者たちの仮説は、GPS データ
やソーシャルメディア、衛星画像など⼀般的なオルタナティブデータは短期的な情報に強
いが、⻑期的な企業の投資や構造的変化に関してはノイズになりやすいというものであ
る。この知⾒は、ダニエル・カーネマンの『ファスト＆スロー』で述べられた「速い思考
（システム 1）」と「遅い思考（システム 2）」の概念を想起させる。オルタナティブデータ
を⽤いた分析は、直感的・反射的に判断する「速い思考」に近い情報処理を誘発するが、
企業が⻑期的にどのように対応して回復・成⻑するかといった「遅い思考」の考察は困難
である。 

実際の⾦融機関との共同研究においても、「短期的で反射的なレスポンスには様々な分
析ができるが、⻑期的な予測は難しい」という声が聞かれる。⾦融はデータドリブンの試
みで⼤きな失敗を繰り返してきた歴史があり、⻑期的に構造が変化する局⾯において、短
期的な反射だけに基づいて⾏動すると重⼤な失敗につながる可能性がある。 

3. 因果ネットワークを活⽤した⻑期予測⼿法 
⻑期的な予測において必要なのは、経済や社会のデータが単独で存在しているのではな
く、背後に因果関係やネットワークが存在するという認識である。例えばアメリカの関税
政策の変更が他国の産業構造や輸出⼊に波及し、それがさらに別の国に影響を与えるとい
った因果のネットワークが存在する。こうした因果関係を無視してディープラーニングに
投⼊するのは危険である。 

⼤規模⾔語モデル（LLM）についても、基本的には「次の単語を予測する」学習をして
いるに過ぎず、現象の背後にある複雑な因果関係を⾃ら保持しているわけではない。した
がって、LLM単独で複雑な因果推論を⾏うことは難しく、因果探索などの別のツールとの
併⽤が必要となる。 

和泉研究室では、企業の決算説明資料などのテキストから⾃動的に因果関係情報を抽出
し、因果ネットワークを構築する技術を使⽤している。LLMと因果ネットワーク探索を組
み合わせると、因果探索の範囲が格段に広がる。LLMに「なぜ材料価格が上昇したのか」
と問うと主要な要因を 8個程度挙げるが、因果ネットワークを介してさらに間接要因まで



遡ると 20個以上の要因が明らかになることがある。 
メガバンクとの共同研究において、⽇本の業種別の⽉次倒産件数をニュースデータから
予測する実験を⾏った。本研究では、ニュース記事に含まれるキーワードを単純に全て投
⼊するのではなく、因果関係のフィルターを途中に挟んだ。すなわち、⼩売業の倒産に因
果的に関連しそうな要因を因果ネットワークからピックアップし、その類似度の⾼いキー
ワードのみをインプットに使⽤するという⼿法である。 

実験では東京商⼯リサーチの⽉次倒産件数を⽬的変数とし、（1）単純な時系列による予
測、（2）ニュース記事のキーワードをそのまま全て投⼊した⼿法、（3）因果フィルタで絞
り込んだキーワードのみを使⽤した⼿法の 3つを⽐較した。結果として、1 から 3ヶ⽉先
の短期では、過去の時系列データだけでの予測がむしろ良好であった。⼀⽅、6 ヶ⽉から
1年程度の中⻑期予測では、因果でフィルタリングしたテキストを⽤いた⼿法が最も誤差
が⼩さく、性能が最良であった。これは中⻑期になると波及効果が現れ、セクター間の連
鎖的な影響が重要になるためだと考えられる。 

4. AI エージェントによる⾦融分析の⾃動化 
第⼆段階であるプロセスの⾃動化について、現在注⽬を集めているのが「AI エージェン

ト」である。⾦融分野でも分析や様々な作業を⾃律的にこなす AI エージェントが注⽬を
集めている。AI エージェントは漠然とした指⽰でも、⾃ら必要なデータや分析⼿法を選択
し、収集・解析してレポートを作成するような能⼒を⽬指している。 
興味深い事例として「AI サイエンティスト」がある。このシステムは、アイデア創出、
先⾏研究の調査、実験コードの⾃動⽣成、実験の⾃動実⾏、結果の要約・論⽂化まで⾃律
的に⾏うというものである。初期バージョンの成果物は、トピックによっては学術誌に採
択される可能性もある⽔準という評価であった。将来的には AI が研究者の⼀部作業を代
替する可能性があり、同様の⾃律化は⾦融アナリストやトレーダー分野にも波及するであ
ろう。 

AI エージェントの進化は単独エージェントからマルチエージェントへと進展している。
ある国の経済分析を例に取れば、財務データを処理するエージェント、ニュースを分析す
るエージェント、衛星画像を処理するエージェントといった具合に、専⾨領域ごとのエー
ジェントが協働し、最終的な統合レポートを⽣成する。 

5. マルチエージェントシステムと市場シミュレーション 
証券会社との共同研究では、財務情報、株価、ニュース記事といった情報別にエージェ

ントを作成し、それぞれのエージェントの結果を統合してレポートを⽣成する試みを⾏っ
た。各エージェントに役割を分担させ、上位の統合エージェントが最終判断を下す構成で
ある。結論として、単独の AI エージェントに全情報をまとめて投⼊するよりも、情報別
に分散処理させて協調させるマルチエージェントの⽅が精度や安定性が⾼まる傾向が⾒ら



れた。またマルチエージェント化によって⼈間特有のバイアスが減少するという効果も観
察された。 

第三段階は、⾦融市場や⾦融サービスそのものを変⾰する新たなサービスを創出する段
階である。国際会議では、特に LLMを⽤いてサービスをどう変⾰するか、説明可能性を
どう担保してサービス化するかという議題が増加している。ただし、固定的なモデルや過
去データだけに依存するアプローチは、構造変化や未知のショックに対して脆弱である。 
複数の研究をまとめると、単独の LLMだけでは⼈間の群衆予測に劣ることが多いが、
複数の LLMをアンサンブルすると⼈間の群衆と同等あるいは近い性能を⽰すという知⾒
もある。経済や⾦融は固定した関係性がない領域であり、関係性は時点ごとに変化するた
め、様々な考え⽅を持った主体を模したモデル群を⽤意し、集合的な挙動をシミュレート
できる仕組みが重要である。これは、さらに進んでデジタルツインやエージェントベース
のシミュレーションの考え⽅につながる。 

デジタルツインの⽂脈では、個々の家計や企業、政府などをエージェントとして表現
し、それぞれの⾏動規範や政策反応を模擬して経済全体をシミュレートする研究が進展し
ている。こうした⼿法の利点は、実際には存在しない仮想的なショックを⼊⼒して各エー
ジェントの反応を観察し、マクロへの影響を評価できる点である。 

6. デジタルペルソナの⽣成とその実践的応⽤ 
実際の⼈間に対して 2時間のインタビューを⾏い、そのインタビュー記録を基に LLM

でペルソナエージェントを⽣成する実験がある。彼らは 1000⼈分のペルソナを⽣成し、
性格特性や⾏動実験における回答の再現性を検証した。インタビューを基に⽣成したペル
ソナは、元の⼈間の回答と約 70%程度の再現性を⽰したという結果が報告されている。こ
の技術を⾦融に応⽤すれば、様々な投資家ペルソナをデジタルツインとして作成し、市場
シミュレーションに使⽤することで新たなサービスや分析が可能になると考えられる。 

ここからは和泉研究室の⾼⽥様によるデモを紹介する。 
デモでは、AI インタビュアーが登場し、被験者に対して質問を⾏う。インタビューは約

2時間を要する半構造化⾯接で、⼈⽣経験や様々な社会問題に対する意⾒を聞く形式であ
る。マイクを通した⾳声がリアルタイムで⽂字認識され、その回答を踏まえて AI が深掘り
する質問をしてくる仕組みである。インタビューは主要な質問が約 100問あり、それぞれ
に所要時間が設定されている。 

⾼⽥⽒は実際に 2時間のインタビューを⾏い、⾃⾝のエージェントを作成した。このエ
ージェントに「あなたは誰ですか」と質問すると、⾃⾝の名前や年齢を回答した。ここで
話している声は本⼈の声を 5 秒ほど録⾳し、その⾳声をもとに合成した⾳声を⽤いている
ため、本⼈の声で喋っているように聞こえる。研究内容について尋ねると、エージェント
は「最近はジェネレーティブエージェントの開発に取り組んでいます。エージェントがど
のように学習し、集団内での⾏動を形成するかを研究しています」といった適切な説明を



返した。 
インタビューの内容はエージェントの記憶として保持され、後の質問で深掘りに⽤いら

れる。また「あなたの今の上司についてどう思っていますか」とエージェントに尋ねる
と、「私の上司については⾮常に尊敬しています。先⽣は研究に対する情熱が強く、常に新
しい試練を与えてくださいます」といった具体的な応答が得られた。 

さらに⾼⽥⽒以外に 2時間のインタビューを⾏ったエージェントとの⾼⽥様のエージェ
ント同⼠で会話させることも可能である。その会話例では、「近未来⾦融システム創⽣の講
義受講⽣に伝えたいこと」というテーマで議論が進⾏し、テクノロジーの進化が⾦融シス
テムに与える影響などについてエージェント同⼠で⾃然な議論が成⽴した。 

このようにエージェントを作成すれば、エージェント同⼠の会話が成⽴し、⾃分の考え
を整理するための相⼿としても利⽤できる。この技術は⾦融市場における投資家⾏動のシ
ミュレーションや、様々なステークホルダーの意思決定プロセスをモデル化する上で重要
な役割を果たすことが期待される。本講義で紹介した⼀連の技術は、⾦融市場におけるデ
ータ活⽤の三段階を体現するものであり、今後の⾦融技術の発展において中⼼的な役割を
果たすと考えられる。 
 

Q&A 
Q1: オルタナティブデータが多数ある中で、どのようにして使えそうなデータを選別すれ
ばよいか。 
A1: データ同⼠の関係性や因果性を基準に選別することが重要である。業種や⽬的に関連
する因果関係の抜けがないかを確認し、多様性（バラエティ）を持ったデータソースを確
保する⼀⽅で、冗⻑でノイズになり得る情報は排除することが推奨される。 
 
Q2: AI エージェントやペルソナの応答⽣成は計算量が⼤きいか。どの程度の計算資源が必
要か。 
A2: 実装によって⼤きく異なるが、今回⽰されたエージェントは膨⼤なトランスクリプト
を記憶しているものの、毎回全体を総当たりで検索するのではなく、質問との関連度が⾼
い記憶だけを取り出して回答を⽣成する仕組みであるため、必ずしも極端な計算資源を要
するものではない。 
 
Q3: ⾦融市場のシミュレーションが理想的に機能して全員が最適な⾏動をとるようになる
と市場の流動性は失われるのではないか。市場の役割はどうなるか。 
A3: 公開されたシミュレーション結果があればそれが市場参加者の⾏動に影響を与える
が、情報を⾮公開にして利⽤する者は優位に⽴ち得る。また、すべてが同⼀⾏動になると
⾒えた場合でも、マイノリティや裏をかく戦略をとる者が報酬を得る可能性があるため、



市場が完全に停⽌するとは考えにくい。 
 
Q4: ペルソナ実験で⼈間の回答の約 70％が再現できたとあるが、再現できなかった残り
30％はどのような質問や領域か。インタビュー時間を延ばすと再現性は改善するか。 
A4: 再現性が低かったのは主に経済ゲームや他者とのインタラクションに関する応答であ
る。通常の半構造化インタビューは個⼈の⼈⽣史や背景に重点を置くため、対⼈相互作⽤
に依存する⾏動は再現しにくい。MBTI のような性格指標の⼀部は部分的に再現されるが
完全ではない。 
 
Q5: ペルソナ創作時に個⼈の第⼀印象や感情の多様性、場⾯に応じた表現を織り込むこと
は可能か。 
A5: 可能であるとされる。発⾔者は場⾯や相⼿に応じて異なるベルソナを演じ分けること
は実装されつつあり、即時の応答や⽂脈適応は⽐較的容易に実現できると説明した。ただ
し、間を置いた反応や深い個性に基づく振る舞いといった遅延的な特性の表現は課題とし
て残っている。 
 
Q6: 株式トレードのような⼼理戦やブラフを伴う状況（ポーカーのような場⾯）は LLM
で学習・実⾏可能か。 
A6: 原理的には可能である。近年の LLMは他者の⼼的状態を推測する性能が向上してお
り、対戦相⼿の⾏動を予測し、戦略的に振る舞うためのモデル化が実⽤化されつつある。 


