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研究成果の概要（和文）：本研究では、景気を左右する経済主体の心理や経済・経営活動の雰囲気を表す「セン
チメント」を計量化し、「見える化」した指標として定義することを試みる。具体的には、日本経済新聞という
テキスト・データを利用し、自然言語処理分野の成果を応用することにより、日本の経済状態を表す指標を構築
する。これをセンチメント・インデックスと名付ける。その上で、このインデックスが金融資産価格や、J-REIT
価格・住宅価格・賃料といった不動産価格に対して、持続的かつ頑健な予測可能性を有することを実証する。

研究成果の概要（英文）：This research aims to quantify “sentiment” that invisibly reflects the 
psychology of economic agents and the atmosphere of economic and business activities. More 
specifically, by employing recent advances in the literature of natural language processing, we 
quantify the sentiment along a one-dimensional semantic axis, from negative to positive feelings. We
 repeat such a procedure every day to develop several types of “sentiment indexes” that might 
reflect the Japanese economy. We finally create thirty-four years’ worth daily sentiment indexes 
from the Nikkei articles. We then conduct an empirical analysis to show how persistently and 
robustly sentiment indexes can help predict Japanese stock prices as well as real estate prices 
including J-REITs, house prices and rents. 

研究分野：ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 
 デフレ脱却へ向けた経済政策・経営戦略が
大きな論争となる中、景気を左右する経済主
体の心理や経済・経営活動の雰囲気を表す
「センチメント」が近年注目されている。セ
ンチメント分析は、経済・経営活動、とりわ
け金融・不動産市場を「リアルタイム」に分
析し評価するための新しいアプローチとな
りうる。 
 しかし、センチメントは、観測不能な見え
ざるものであり、直接的な分析は難しい。ま
た、これまでの資産価格に関する実証研究で
は、 Fama-French (1993) や Chen-Roll-Ross 
(1986)の先駆的研究以降、市場において時々
刻々と観測される資産価格を、財務データや
マクロ経済統計によって説明するアプロー
チが採用されている。つまり、対象はすべて
データとして観測可能であるという利点を
生かして詳細な実証分析が蓄積されてきた。
一方で、財務データやマクロ経済統計を集
計・公表するまでには、数か月単位のタイム
ラグが生じるため、リアルタイムに資産価格
形成の分析・評価に利用できない、という問
題点もあった。 
 
２．研究の目的 
 そこで、本研究では； 
【研究項目①】リアルタイムにセンチメント
をインデックスとして見える化する 
【研究項目②】リアルタイムに資産価格を分
析・評価するための理論と方法を確立する 
ことを目的とする。 
 具体的には、日本経済新聞(日経)などの日
本語テキストを、ポジティブ・ネガティブな
感情を想起する度合いがスコア化されたセ
ンチメント辞書とマッチングさせることに
より、ポジ・ネガといった見えざる市場の心
理を、センチメント・インデックス (SI) と
して可視化する。これを利用して、資産価格
をリアルタイムに評価するのである。 
 さらに、本研究成果を、日本の金融・不動
産市場をリアルタイムに予報する「J センチ
メント・インデックス」として構築・公開し、
わが国のアセット・プライシング研究・実務
に新たな指標を提供することとする。 
 
３．研究の方法 
 既存のファイナンス研究では、センチメン
トとも解し得る、見えざる状態をレジーム・
スイッチング・モデル等の状態空間モデルで
表すことにより、見えている資産価格から、
見えざる状態を検出するというモデル化を
行う。それは、過去を詳細に説明できる利点
を持つが、資産価格という１つの情報しか利
用せず、見えざる状態の検出が非常に遅いと
いう欠点も持つ(Ang and Timmermann, 2012
など)。 
 一方、本研究では、見えざるセンチメント
状態をインデックスとして見える化した上

で、見えている資産価格を説明する、という
モデル化を行う。 
 つまり、本研究では、センチメントが資産
価格を先導・形成するという行動ファイナン
ス理論に基づき、時々刻々と観測可能な２つ
の情報を用いたモデル化を採用する。こうし
たリアルタイム性を持つモデル化をすると
いう方法を取ることに、本研究の新たな貢献
がある。 
 
４．研究成果 
(1) 本研究では、過去 34年分、つまり 10,563
日分の日経すべての見出しと記事というビ
ッグ・テキスト・データを利用して、日本の
センチメントを反映した超長期の日次 SIを、
様々な観点より多くのバージョンを構築し
た。その上で、詳細な実証分析を行い、金融
資産や不動産といった資産価格に対して、SI
は持続的かつ頑健な予測可能性を有するこ
とを実証した。 
(2) こうした研究の成果を、５節で列挙する
ように、６編の雑誌論文、１０回の海外・国
内での学会発表、３冊の単著図書として公表
した。また、そのうち１編の論文について、
日本 FP学会賞・優秀論文賞を受賞した。 
(3) 以下では、本研究成果を詳細に述べる。
まず、日経の記事やその見出しというテキス
ト・データより、日次の SIを次の手順で構築
した。 

(a) 形態素解析：日経記事のテキスト・
データから、形態素解析 (morphological 
analysis)により単語を抽出する。 
(b) センチメント辞書：(a)で抽出した単
語に反映されたセンチメントを、センチ
メント辞書(高村, 2007)を利用してスコ
ア化する。 
(c) センチメントの計量：(b)で得られた
スコアの合計を日次で集計する。 

なお、日経の記事テキスト・データは、日経
メディアマーケティングより許諾を得て利
用している。 
(3) この手順で構築した SIが、我が国の様々
な資産価格について予測性を有するのか、日
次と月次ベースで分析を行う。具体的には、
1984年から 2014年までの 31年間を対象とし、
各年度において、「日経 225、見出し SI、記事
SI」という日次のトリプレット・データで構
成される多変量自己回帰(VAR: vector auto- 
regression)モデルを推定する。 
 事前に、単位根を持たないことを ADF 
(augmented Dickey–Fuller)検定により確認し
た上で、詳細な実証分析を行った。 
(4) その結果、「日経 225、見出し SI、記事 SI
という 3 変量を採用した VAR モデルを利用
すれば、グレンジャー因果の意味で、センチ
メント・インデックス(SI)は日経 225 という
株価に対する予測可能性を、過去 31 年間の
多くの年度において有する。その株価予測可
能性は、見出し SI単独ではなく、また、記事
SI単独でもなく、2種類の SIをセットで利用



することによりもたらされる」という主要な
結果を得た。 
(5) その結論の頑健性を示すべく他の資産価
格に対する SIの価格予測性についても、同様
の分析を行った。その結果、日次ベースで、
東証一部全体の価格動向を表す TOPIX(東証
株価指数)、及び J-REIT(日本版不動産投資信
託)の市場全体の価格動向を表す東証REIT指
数に対し、SIは価格予測可能性を有している
ことが分かった。更に、月次ベースで、日経
225、TOPIX、東証 REIT 指数、東京 23 区の
住宅価格、及び東京 23区の賃料に対しても、
SI は資産価格予測可能性を有していること
も分かった。 
(6) こうしたインサンプルでの分析に加え、
アウトサンプルでの分析も行った。つまり、
1984年から 2014年の各年度において、 VAR
モデルの推定期間と予測期間を設ける。その
上で、前者期間でモデルの推定と株価予測を
行い、後者期間で予測株価と実現株価との乖
離を分析する。その結果、予測期間が 10 日
程度の短期間であれば、SIは日経 225を予測
し得ることが分かった。 
(7) また、日本や世界全体の経済・企業・政
治・社会・スポーツ・文化など、実に様々な
種類のニュースを含む日経紙面全体に反映
された SIだけではなく、Blei et al. (2003)によ
っ て 提 案 さ れ た LDA(Latent Dirichlet 
Allocation)という文書のクラスタリング技術
を利用して各記事と見出しの分類を行った
うえで、経済関連の記事や見出しのみから SI
を構築した。このようにして構築した経済関
連に特化した SIは、一定の方向で株価を説明
する有意な変数となり、かつ、株価の予測精
度を高めることも分かった。 
(8) 本研究の波及効果として、ファイナンス
研究への貢献、及びその応用への貢献という
２つの有用な効果があると考えられる。 
 第１に、ファイナンス研究における主要ト
ピックスの１つである、アセット・プライシ
ング(資産価格評価)への新たな知見の提供と
いう貢献である。アセット・プライシングで
は、個別資産の価格リターンを、TOPIXなど
の代表的な株価指標で説明するという、
CAPM(資本資産価格評価モデル ; Sharpe 
1964)という価格評価法が主流である。本研究
では、その代表的な株価指標が SIによって先
導的に説明できることを示している。したが
って、CAPMやその拡張モデルにおいて、SI
は新たな重要なファクターとなり得る。 
 第２に、本研究で構築した SIは、センチメ
ントについて、ポジティブさが増すと、株価
リターンが増加する、という直感的に理解し
やすい指標である。したがって、ファイナン
ス研究を応用して資産運用を行う年金基金
などの投資家に受け入れやすい指標である
と考えられる。 
 そこで、本研究で構築した SIを手軽に応用
できるように、Webサイトにて公開をしてい
る(第５節〔その他〕に記載)。上記サイトで

は、(i) プラザ合意やリーマン・ブラザーズの
破綻などの社会的イベント周辺における SI
と日経 225 の推移、(ii) 経済関連に特化した
SIの 2007年から 2014年までの 5日移動平均
線、の２点を公開している。 
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