
1． はじめに  

　2009 年にビットコインの運用が開始されて、
今年で 12 年が経ったが、現在ビットコインの価
格は 600 万円を上回って推移している。またビッ
トコインを代表とする暗号資産市場の時価総額は
2021 年 1 月末時点で約 100 兆円に達しており、
世界の証券取引所と比較すると 15 位に位置する
水準まで市場は拡大しているのが現状だ。市場で
の最近のニュースはイーロン・マスクのテスラが
ビットコインに 1600 億円の投資を行うなど米国
の上場企業によるビットコイン投資は活発化して
おり、これまで個人投資家が中心であった暗号資
産市場に事業会社が参入してきている。また今後
は機関投資家の参入が見込まれるなど、市場はま
すます拡大していくものと思われる。
　一方で暗号資産に対する投資手法の開発・運用
手法に関してはまだまだ過渡期にあり、株式・債
券・為替で用いられてきた投資手法が応用されて
はいるものの、ボラティリティーの高い暗号資産
価格についてはなかなか有益な手法が見当たらな
いのが現状である。
　そこで、当稿では伝統的なテクニカル手法であ
る価格パターンの分析に、自然言語処理手法を活
用することにより、暗号資産の将来価格の予測を
試みる。この投資手法は「過去の値動きから将来
の値動きを予想すること」にあり、伝統的なテク
ニカル分析でいわれる「現在の価格パターンが過
去のパターンと似たような動きになった場合、将
来価格の推移は過去のパターンと同じ値動きをす
ると考えられる」という前提に基づいている。

　あえて、ある意味「古典的である」パターン分
析を用いる理由としては、移動平均やMACD、
RSI といった一般的なテクニカル分析が暗号資産
に対しては有益に機能しないのではないかという
推論に立っている。また、株式のようにファンダ
メンタル要因、マクロ要因、需給等のさまざまな
要因によって価格が決定づけられると考えられて
いるのに対して、暗号資産は株式でいうところの
原資産である企業価値等を評価できないため、価
格変動の推移に着目して投資判断を行わなければ
いけないからだ。

2． 現在の暗号資産市場を俯瞰する  

　大手暗号資産データベンダーの CryptoCompare
社のデータによると、世界の暗号資産取引所で売
買されている暗号資産は6000種類以上存在する。
このうち国内の 2社以上の暗号資産取引所で取引
が行われている資産は、表 1に示すとおり、ビッ
トコインとその他のコイン（オルトコイン）を合
わせて 13 程度であり、国内取引所で投資可能な
暗号資産は限られているのが現状だ。
　また、上記暗号資産の 2021 年 2月末時点での
時価総額を比較するとビットコインが全体の 76%
を占めており、次にイーサリアムが 18% となっ
ている。上位 1、2位の資産で全体の時価総額の
90%以上を占めているのが暗号資産市場の特徴で
もある（図 1）。
　一方、国内外の取引所における各資産の月間取
引金額（2021 年 1 月）を比較してもわかるとお
り、市場での流動性という観点においてもビット
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コインとイーサリアムが他の資産と比べて群を抜
いているのがわかる（図 2）。
次に各資産の価格変動とボラティリティーを捉

えるために、直近 3年間における各資産のリスク
（年率換算された価格変動率）・リターン（累積リ
ターンの年率）プロファイルを図 3に示している。
直近 3年間においては、ビットコインとビットコ
イン以外の暗号資産（オルトコイン）に分布が分
かれているのが捉えられる。結果としてビットコ
インは他のオルトコインに対して、より少ないリ
スクでより高いリターンを達成している。時価総
額、出来高、投資効率の面からみて、暗号資産に
投資する際にはビットコインを主な投資対象とす
ることが最も効率的であったといえよう。

ID 暗号資産名称
BTC ビットコイン
ETH イーサリアム
LTC ライトコイン
XRP リップル
BCH ビットコインキャッシュ
XLM ステラルーメン
MONA モナコイン
XEM ネム
QTUM QTUM
BAT ベーシックアテンショントークン
ETC イーサリアムクラシック
LSK リスク
XTZ テゾス

表 1． 国内の 2社以上の暗号資産取引所で取引が行われ
ている資産

図 1． 国内取引暗号資産の時価総額比率
（2021 年 2月末時点）

図 2． 2021 年 1月の資産別月間出来高金額
（USDベース）

図 3．各資産のリスクリターンプロファイル（2018/2－2021/1）
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3．暗号資産に対する投資手法  

一般に株式投資を行う場合は、投資対象企業の
バランスシート、業績見通し、証券会社のアナリ
ストの予想コンセンサス、キャッシュフロー分析
といったさまざまな情報や分析手法が確立されて
いる。そしてそのようなデータを用いたファンダ
メンタル分析等により企業の本質的価値を算出
し、価格予想に結び付けることが可能である。
一方、暗号資産については株式における企業と

いった原資産がないため、ファンダメンタル分析
を用いて本質的価値を行うことは困難であるとい
えよう。代替手段としてはマイニングにおける費
用（消費電力、マイニングマシンの価格、人件費）
を用いて暗号資産の適正価格を算出する手法が存
在するが、確立された手法として成熟するにはさ
らなる時間が必要であろう。
このように本質的価値が定まらない暗号資産に

対して投資を検討する際には、価格の値動きを分
析するテクニカル分析が有効であると考えられよ
う。株式投資経験者ではなく、テクニカル分析に
より、相対的に価格が上昇・下落するかを見極め
てきた FX 投資家が暗号資産市場に容易に参入で
きたのも、単に暗号資産がかつて仮想通貨といわ
れていた理由だけでなく、自身が有する分析手法
が応用しやすいと考えたからであろう。
黎明期の暗号資産市場においては、こういった

個人投資家を中心とした売買によって暗号資産の
価格は形成されてきた。流動性が低い中で価格の
スペキュレーションを獲得しようとした取引によ

り暗号資産の価格は非常にボラティリティーが高
くなり、その結果、暗号資産市場は「投機的市場」
であるといわれている。例えば国内取引暗号資産
の月次ベースでの「月間高値－月間安値」の終値
に対する変化率について、直近 3年間の平均を算
出すると、変化率はおおむね 30% から 70% とな
り、株式と比べて非常に高くなっている（図 4）。
また日次ベースでの「日次高値－日次安値」の終
値に対する価格変化率の直近 3年間の平均は 6%
から 10% となっており、このような日中での大
きな価格変動はデイトレーダーの興味を引くもの
の、比較的中長期の投資家にとっては売買のタイ
ミングを見定めることが困難といえよう（図 5）。
このようなボラティリティーの高い暗号資産に

対して、相対的に価格変動が低い株式・債券・為
替に対して用いられてきた従来のテクニカル分析
を応用するのは非常に困難であるといえよう。
例えば移動平均等を用いたトレンド分析を行う

場合においては、短期の移動平均の変化が激しく、
移動平均を用いた取引手法においてダマシが多く
発生する可能性がある。同様に RSI 等のリバーサ
ル的な投資手法を用いても、指標の変動が激しく
なり、「売られすぎ、買われすぎ」のタイミングを
誤認する可能性があるといえよう。
上記の推論が正しいかどうかに関する研究や調

査結果は公表されていないが、ある暗号資産取引
所の CEOが「自社の取引所の顧客の投資収益を分
析したところ、収益を得ている投資家は全体のほ
んの数十パーセントしかいなかった」と発言した
ことからみても、現実的に個人投資家が自身の投

図 4． 国内取引暗号資産の月次（高値－安値）
変動率の平均値（2018/2－2021/1）

図 5． 国内取引暗号資産の日次（高値－安値）
変動率の平均値（2018/2－2021/1）
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資判断やテクニカル分析等で収益を獲得すること
は容易でないことが推察されよう。

4． 暗号資産投資における新たな手法の試み  

　トレンド分析やリバーサル分析といった一般的
な手法が暗号資産投資に不向きであるとするなら
ば、どういった手法を用いて収益を獲得すること
が可能なのか。日次ではなく、デイトレーダーが
行うような分ごと、時ごとの値動きにテクニカル
分析を用いることが1つの解決策かもしれないが、
一般の投資家にとってあまり頻繁に取引を行うこ
とは現実的ではないといえよう。
　そこで本稿では価格のボラティリティーにあま
り影響を受けない伝統的な投資手法を、暗号資産
の投資に応用することを検討してみる。この投資
手法の根幹となる考え方は、「現在の価格パター
ンが過去のパターンと似たような動きになった場
合、将来価格の推移は過去のパターンと同じ値動
きをすると考えられる」という伝統的なパターン
分析によるものだ。価格の変動が激しくても、価
格をパターン化することにより、過去の同様なパ
ターンから将来の価格予想を行うプロセスにおい
ては、価格のボラティリティーによる影響を受け
にくいと考えられる。
　しかしながら価格パターンの類似性を把握する
手法においては定性的な判断による恣意性が含ま
れており、類似性の判断においては後講釈的なと
ころがあるのが問題である。このような恣意性を
排除するには客観性を持った数学的なアプローチ
が必須であり、当稿においては価格パターンの認
識（情報処理）と類似性において自然言語処理手
法を応用することにより、客観的にパターンの解
析と類似性を求めることを目的としている。

4-1． 将来の変曲点を予測する  
　一般の投資家にとって、将来の価格予想をする
場合は明日（1時間後）の価格がどうなるかは重要
でなく、将来の価格が何日後に変曲点を迎えるか、
そしてその価格がいくらになるかが重要となる。
なぜならば日々ポジションを変更するほど投資家
に時間の余裕はないし、余計な取引コストもかか

るのが問題だ。特に暗号資産の価格はボラティリ
ティーが高いため、変曲点に達する前に市場価格
が予想価格に到達する場合もあるので、その時点
で売買すれば予想した変曲点を待つことなく、リ
スクを抑えた投資が可能である。また予想される
変曲点までの期間が長く、将来価格が現在の価格
とあまり変わらないレベルであれば、無駄に売買
を行う必要もないという投資判断を下すことがで
きよう。このように将来の価格予測を行う際には、
将来の変曲点を予測したうえで価格レベルと変曲
点までの到達期間を把握することが重要となる。
　また変曲点は周期的に観測されるものであるこ
とから、将来の変曲点の予測は直近時点から行う
のではなく、直近で発生した変曲点を起点として
将来の変曲点を予測することが合理的であるとい
えよう。

4-2． 類似性に対する客観的判断の難しさ  
　日次価格においては始値・高値・安値・終値・
出来高といった情報があり、このような情報をひ
とまとめに形状化したものがローソク足である。
直近の複数のローソク足で構成されるパターンと
過去のローソク足のパターンを比較して、ある法
則性を見いだし、直近のローソク足のパターンか
ら将来の価格変動を見いだすのが罫線分析である
が、パターンの形状の決め方、そして類似性を判
断するプロセスは得てして主観的な判断によるも
のが多く、客観的にパターンの類似性を把握する
ことは容易ではない。
　一方、終値の動きのみに着目し、その形状の類
似性を客観的に算出する数学的手法としては DP
マッチングを用いるケースが散見される。DPマッ
チングは画像処理等において用いられる動的計画
法であり、画像のみならず株価等の時系列の類似
性を捉えることも可能である。時系列に対する
DPマッチングでは、2つの価格パターン（現在と
過去の価格変動）の要素間の対応付けを行いなが
ら効率的に類似度を計算する。このアルゴリズム
を簡単に説明すると DPマッチングは 2つの価格
パターンの曲率を合わせて、その曲率を結んだ線
の長さの総和が他の価格パターンと比べて最小と
なった場合に、「2つのパターンが類似」している
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と判断する。DP マッチングは回帰分析等と異な
り、① 2つの価格の期間が異なっていても算出可
能、②パターンの変動幅が異なっていても形状が
似ていれば類似性が高いと捉える、③時間のずれ
がある類似の価格パターンにおいても類似性を捉
えられる、といったメリットがある（図 6）。
　しかしながら、①と②のメリットは時系列デー
タの類似性を捉えるうえにおいてはデメリットに
なる可能性が潜んでいる。例えば現時点での価格
パターンの値幅が激しい場合、変動幅が少なくて
も形状（曲率の変化）が似ているパターンが似て
いると判断されてしまう場合がある（図 6の真ん
中のパターン）。また、現時点でのパターンと比
べて、より長期間で形成されたパターンが、形状
（曲率の変化）が似ているというだけで類似性が高
いと判断されると、現時点での価格パターンの期
間で比較すると、形状が異なる場合があるのも問
題である（図 6下のパターン）。
　このように DPマッチングは時間の情報量がな
い「時間が静的な」画像等においては適している
手法ではあるが、時間の推移によって価格が変化
するという情報が重要とされる時系列において
は、類似性を捉える際に注意が必要となる。また
暗号資産のような価格ボラティリティーの高い時
系列に関しては、分析を行う前に価格変化をある
程度滑らかにしておく必要がある。そのため、価
格データに対して時間の遅れのないスムージン
グ、フィルタリング手法を用いる必要があること

も、分析自体を困難にしている要因であるとい
える。

4-3． N 字波を数学的に捉える  
　価格パターンの類似性を捉えるための手段とし
て、当稿では伝統的な考え方である「グランビル
の法則」に着目している。
　グランビルの法則はパターン分析において有名
な手法だが、実際の市場にどのように当てはめる
かには多くの議論が存在する。過去の価格パター
ンを説明するにはよいが、直近の価格パターンが
必ずしも法則に適合しない場合もあり、将来の価
格を予測するには困難なケースも多々ある。
　一方、グランビルの法則におけるN字波形を基
本とした考え方は、投資家が考える価格パターン
に即したものであるということに疑問を持つ人は
少ないといえよう。したがってN字波形を確定す
る 4つの変曲点を把握し、4変曲点の期間で構成
される価格変化を N字波形として捉えることが、
最初のアプローチとなる。N字波形を確定する変
曲点を求める最もシンプルな方法としては、移
動平均の傾きの変換点を用いる方法がある。しか
しながら移動平均には時間の遅れがあり、移動平
均の変化で求めた変曲点は事後的な変曲点の後に
発生することとなる。この時間の遅れは単に価格
パターンの類似性を比較するにはよいともいえる
が、パターンの類似性から将来価格の予測を行う
場合には時間の遅れが問題となる。
　そこで当本稿では、時間の遅れがない変曲点の
算出、また対象期間の長さにかかわらず同じ変曲
点を見いだす手法として、経済時系列モデルにお
けるトレンド抽出手法の中から、ホドリック＝プ
レスコット・フィルター（HP フィルター）を用
いている。HP フィルターは経済指標の景気循環
を捉えるために用いられる手法であり、現系列
をトレンド成分と循環成分に分解することが可
能である。ここで算出されたトレンド成分の値
の変化の符号が異なった点を変曲点として認識
することができるわけである。例として図 7に
CryptoCompare 社が提供しているビットコイン日
本円価格指数の終値に対して、HP フィルターを
用いた例を示す。図において青色の線がトレンド図 6．DPマッチングにおける類似度の把握
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成分であり、この青色の線の向きが反転する点が
変曲点となるため、過去の 3つの変曲点と直近値
を合わせた 4つの点を捉えることにより、直近時
点でのN字波形を認識することが可能となる。

4-4．自然言語処理による類似度の測定  
自然言語処理とは、人間が用いる言語をコン

ピューターで処理する技術である。自然言語処理
を用いることにより、文章の機械翻訳、要約の抽
出・生成、類似文書の検索が可能であり、当稿で
は、類似文書の検索に用いるアルゴリズムを価格
の予測に応用している。
自然言語処理を用いて類似文書を捉える場合、

最初におのおのの文章を形態素解析により品詞に
分割したうえで文章をベクトル化する。そして文
章ベクトルの向きがどの程度同じ方向を向いてい
るかをコサイン類似度により判別し、類似性を捉
えるのが基本的なプロセスとなっている。
ここで形態素解析とは、自然言語のテキスト

データ（文章）から、対象言語の文法に基づき単
語を品詞（形態素：言語として意味を持つ最小単
位）に分割し、それぞれの品詞を判別する作業で
ある。
例えば「明日の天気は晴れです。」という文章 A

は形態素解析により「明日」「の」「天気」「は」「晴
れ」「です」「。」という品詞に分割することができ
る。また「昨日の天気は曇りでした。」という文
章 Bは形態素解析により「昨日」「の」「天気」「は」
「曇り」「でした」「。」という品詞に分割すること
ができる。そして形態素解析によって品詞に分
割した 2つの文章に対し、文章ベクトルを作成
する。この文章のベクトル化のプロセスにおいて
は一般に BOW（Bag of Words）や TF-DIF（Term
Frequency - Inverse Document Frequency）といっ
たアルゴリズムが用いられているが、当稿におい
ては TF-DIF を採用している。TF-DIF はある品詞
がある文書中に何回出現したか、そしてある品詞
が全文書うちどれだけの文書で出現したかの逆数
を用いて類似度を算出している。つまり TF-DIF
のアルゴリズムは、「ある文書で何度も現れる品
詞は重要度が高いが、多くの文書に共通して現れ
る品詞は重要度が高くない」と判断する。
文章ベクトルを作成した後に類似度を計算する

ために、コサイン類似度を用いている。コサイン
類似度とはベクトル空間モデルにおける類似度を
計算する手法であり、ベクトル同士の成す角度の
近さを表現するために三角関数（コサイン）を用
いており、1に近ければ類似しており、0に近け
れば似ていないことになる。つまりある文章と他
の文章を比較する際においては、コサイン類似度
が最も高い文章が類似度が高いといえる。

4-5．N字波形の類似度の捉え方  
HP フィルターにより抽出した直近の N字波形

と、過去のN字波形の類似性を捉えるために、上
述した自然言語処理を応用するが、形態素解析の
プロセスにもう一工程加えることが重要である。
なぜならば、一般的な形態素解析では文章をベ

クトル化する際に品詞の並び順（文章の流れ）を無
視しているからである。文章の類似性を捉えるう
えにおいては品詞の並び順はあまり問題にならな
いが、「価格の時間による推移」が重要な情報とな
るN字波形を文章として捉え、時間順を無視して
価格情報となる品詞を取り出し、類似性を捉える
ことには問題がある。したがってN字波形におけ
る各点での価格情報を品詞に変換する際に、時間

図 7． フィルターによるビットコイン価格のトレンド
とN字波の切り出し（2021 年 3月 14 日時点）
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に依存した価格と時間を加えることが重要となる。
上記の問題を解決する一手段として当稿では、

N字波形を構成する各点において、①N字波形の
各点における価格の方向性（上昇か下落か）、②直
近の変曲点からみた上昇・下落率、③直近の変曲
点からの経過時間を用いて各点の価格情報を記号
化することにより形態素解析を行っている。
また文章をベクトル化するアルゴリズムとして

はBOWでなくTF-DIF を採用している。これによ
り、直近のN字波形における特徴的な価格情報と
似通った価格情報を有するN字波形を、類似度の
高いN字波形として認識することが可能となる。

4-6．N字波形の類似度の算出  
N 字波形を構成する各点について前回の変曲
点からの経過時間・価格変化・トレンドの方向
性といった情報を記号（TDCPI: Time Dependent
Cyclical Price Information）に変換する。

ある時点における TDCPI＝
 　トレンドの方向性（上昇の場合は “TU”/ 下

落の場合は “TD”）
＋直近の変曲点からの経過時間
＋直近の変曲点からの上昇・下落率

 　（上昇の場合は “P”、下落の場合は “N” とし
累積リターンを%表示とした数字を代入）

例えば2021年 3月14時点におけるビットコイ
ン（USD評価価格）の直近のN字波形は14点で構
成されており、おのおのの点におけるTDCPI を連
結することにより1つの文章（N-Characteristics）
で N字波形を表現することが可能となる。

　N―Characteristics
＝ΣTDCPI
＝TU1P1 TU2P4 TU3P6 TU4P6 TD1N0 TU1P0
TU2P3 TU3P6 TU4P10 TU5P12 TU6P15
TU7P18 TU8P21 TU9P26

次にこの N-Characteristicsと過去の複数のN字
波形の N-Characteristicsとを比較し、TF-DIF を用
いて最もコサイン類似度の高い N-Characteristics
を抽出する。そして最も類似度の高いN字波形の
最終変曲点からの価格推移を直近の変曲点からの
価格予想に当てはめることにより、現時点におけ
る価格予測を行うこととする。

5．ビットコイン（ドル評価）の予想価格例  

2021 年 3 月 15 日時点におけるビットコイン
（ドル価格）の予想価格の推移を図 8に示す。予想
価格は直近の変曲点から将来の変曲点までの価格
を予想しており、現時点（15日）での価格は予想

図 8．ビットコインの 2021 年 3月時点での予測価格（USD）
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価格を多少下回っては入るもの、直近の変曲点か
らの価格推移はおおむね予想価格と同程度の値動
きとなっている。また予想価格については、翌日
16 日は価格が横ばい、その後わずかに上昇した
後に下落し、最終的に 4日後の 5万 9500 ドルで
変曲点（下落トレンドに転換）を迎えることを示
している。
　また当該予想価格を補完する指標として上昇
予測線および下落予測線を算出している（両線は
図 8に示す灰色の線である）。例えば現在が上昇
トレンドである場合においては、上昇予測線は
直近の変曲点から延びた線であり、上昇トレンド
が継続する場合の価格を示している。そして下降
予測線は現在の価格が結果として変曲点になった
（下落トレンドに転換した）場合、今後の下降トレ
ンドの価格予想を示している。上昇・下降トレン
ドは過去の変曲点間での価格変化と経過時間の分
布に対して 3次多項式で近似した関数を用いて算
出している。
　この 3つの指標により、以下のことが読み取る
ことができる。
　①現在の上昇トレンドは継続するとみられる
が、4月 15 日から価格は下落傾向になり、4日
後（4月 19 日）に 5万 9500 ドルになった時点で
変曲点（下降トレンドに変換）を迎える。

　②直近の変曲点からみた上昇線の 4月 19 日で
の価格は予測価格とほぼ一致する。
　③直近での下落線の 4月 19 日でのレベルは 5
万 9500 ドルより下にある。これは数日後に変曲
点を迎える可能性を示している。

　したがって現時点での上昇トレンドは 4月 19
日に終了し、価格は 5万 9500 ドルと予測できる。
また、4月 19 日以降に迎える下降トレンドは 4
月 16～ 17日時点が起点になると予測できる。現
時点（15 日）での価格は 6万 0500 ドルであるこ
とから、4日間の価格は日次でぶれることがあっ
ても終値ベースではおおよそ横ばいであると考え
られる。
　なお、予測価格は日次のデータが更新されるた
びに結果が異なる可能性があり、実際に投資に用
いる際には日々更新する必要がある。

6． おわりに  

　当稿は暗号資産の価格予測を目的とし、伝統的
なパターン分析の考え方を科学的アプローチによ
り具現化したものである。過去の価格パターンが
将来においても同様に繰り返されるかどうかとい
う本質的な問題については議論の余地があるが、
それ自体を否定するほどの根拠はないともいえる
のではないだろうか。
　また暗号資産のような値動きの激しい資産の価
格を予測するには、単なる将来価格の予測を行う
だけでは不十分である。したがって過去の値動き
を統計的に捉え、上昇および下落の価格幅を同時
に予測することが、売買タイミングを捉えるうえ
で重要であろう。
　分析手法の根幹となる前提が正しいかどうかを
議論するよりも、分析手法をより高度化すること
により具現化していくことが、実際の投資におい
て重要であることを提言することで、当稿の終わ
りとさせていただくこととする。
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