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研究成果の概要（和文）：本研究ではYahoo!株式掲示版と株式市場の関係を分析した。第1に株式リターンを説明する
新たなファクターを発見した。自然言語処理を用いて単語出現頻度（TF/IDF）を計算し、上位700単語の主成分分析で
ファクターを抽出した。その結果、投資戦略・株式保有・金融経済の３ファクターを抽出した。第2に日経平均VI指数
（恐怖指数）との関係を分析した。掲示板にトピック分析（LDA）を行った。トピック投稿率とVI指数に相関があるこ
とが分かった。
本研究で開発した手法を用いてTwitterとTV深夜アニメ番組の次週視聴率を分析し、投稿数・実況ツイートのネガティ
ブ単語数と有意な相関があることが分かった。

研究成果の概要（英文）：We analyzed the relationship of Yahoo! stock BBS and the stock market. The First, 
I found a new factor for explaining the stock returns. We calculated the term frequency (TF / IDF) using 
a natural language processing, and extracted factors using a principal component analysis. As a result, 
we could extract 3 factors (the investment strategy, the stock holdings, and the financial economy). The 
second, we analyzed the relationship between Nikkei Stock Average Volatility Index (VIX) and Yahoo! Stock 
BBS. We applied a topics analysis (Latent Dirichlet Allocations) to messages in the stock BBS. We found a 
correlation between the posted rate for each topic and VIX. The Third, we analyzed a relation between 
Twitter and Viewing rate in midnight TV anime programs using our method developed in this study. We found 
that there is a significant correlation between the number of messages posted on Air and the number of 
negative words in the tweets on Air, and next week viewing rates.

研究分野：経営情報
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１．研究開始当初の背景 
ソーシャルメディアにより一般のユーザー
が自分の意見や気持ちを容易に公表するこ
とが可能になった。このうちの一つに株式投
資に関心がある人々が投稿する株式掲示板
がある。先行研究（①）により掲示板の投稿
メッセージと株式リターン、ヒストリカルボ
ラティリティ、出来高は相関関係があること
が判明している。 
 
＜引用文献＞ 
① インターネット株式掲示板の投稿内容
と株式指標の関係，丸山健，梅原英一,
諏訪博彦，太田敏澄，証券アナリストジ
ャーナル 11 月・12 月合併号,pp.110-127，
2008． 

 
２．研究の目的 
インターネット株式掲示板などのソーシャ
ルメディアに投稿されたメッセージは、投資
家の意見やセンチメントを表している。これ
の株式市場との関係を分析することで、新た
な投資意思決定モデルや新たな経営情報と
しての指標を開発できることが期待される。
また、形態素解析・機械学習の辞書等を改善
することにより分析精度の向上を目指す。こ
れにより新たなモデルや経営情報に活用で
きる指標や手法を開発し提言する。 
 
３．研究の方法 
ソーシャルメディアと株式市場に関するモ
デルを、仮説を設定して分析を行う。また自
然言語処理の分析精度の向上を行う。仮説は
我々の先行研究で得た知見、ファイナンス分
野の先行研究のモデルおよび経済物理学等
で提案されている仮説をもとに開発する。そ
の検証のために、クローリングを用いてイン
ターネット上のメッセージを取得し、形態素
解析および機械学習により分析し、指標を作
成する。それを株価データ（株価、出来高等）
との関係につき統計的に解析する。これによ
り、ソーシャルメディアが株式市場に与える
影響に関する新たなモデルを提案する。 
 また、本研究で開発した自然言語処理この
モデルに基づき新規に開発する手法やソー
シャルメディア指標を、経営情報や社会情報
として有効に活用する方策を考察する。 
 
４．研究成果 
(1) 株式リターンやボラティリティなどの
株式指標を予測することは有用である。本研
究では、恐怖指数と呼ばれる投資家の不安を
表す株式指標である VI 指数に着目した。VI
指数は投資家の不安心理と結びついた指標
である。投資家のセンチメントを表している
と考えられる Yahoo!株式掲示板に投稿され
たメッセージにより VI 指数の予測ができる
か検討した。これにより、将来のリスク回避、
及びボラティリティトレーディングなどの
投資活動に役立てられると考えられる。 

分析手順を図１に示す。株式掲示板からクロ
ーリングによってメッセージを取得した。
2012 年 1 月 30 日から 2013 年 3 月 31 日まで
の投稿数上位 50 社のメッセージ 880,321 件
を取得した。これに対し形態素解析を行った。
日本語以外や否定語処理を行った結果、残っ
た投稿数は、845,400 件であった。話題を抽
出するために、LDA トピックモデルを用いた。
トピック数は 80 に設定した。トピック投稿
数は 1,347,150 件となった。これは１つの投
稿が2トピック以上に割り当てられたためで
ある。分類された時系列の各トピックと VI
指数との関係を検証するため、日別のトピッ
クごとの投稿数および総投稿数に占めるそ
のトピックの投稿数の割合（トピック投稿
率）との相関分析を行った。さらに、トピッ
ク投稿率を用いた重回帰分析を用いて VI 指
数の予測を行った。 

Input: 
掲示板投稿 

 クローリング 形態素解析
LDA 

Doc. Topic 1  Topic 2 Topic ... Topic k 

Doc 1 0.6 0.2 0.2 

Doc 2 0.7 0.1 0.2 

... 

Doc n 0.1 0.1 0.8 

Output: 
時系列のトピック生成確率 

時系列のVI指数 

相関分析・重回帰分析 

VI指数の予測性を 
考察 

 

図 1 分析手法 
 
 日別のトピックごとの投稿率と前日、同日、
翌日の VI 指数を相関分析した結果を表１、
表２に示す。これは、それぞれの時系列で VI
指数との相関係数が 1%有意であったトピッ
クの中で、相関係数が正、負それぞれ上位 5
件のトピックを抽出した。  
VI 指数と正の相関を持つトピックを構成
する単語と負の相関を持つトピックを構成
する単語の傾向が異なっていることが分か
った。正の相関を持つ単語群は、”日経、ド
ル、円安、銘柄”といった、株式投資につい
てのものであった。一方で、負の相関を持つ
単語群は”アホ、お前、韓国、カス”といっ
た、株式銘柄に関係のないと考えられる投稿
の単語で構成されていた。 
 VI 指数は、相場が安定な時は低下し、相場
の変動に対応して上昇する指数であるため、
VI 指数との相関係数の正負は正が相場の変
動、負が相場の安定と対応している。これに
より、次の仮説が示唆された。 
「インターネット掲示板において、株式銘柄
についての投稿と株式銘柄に関係のない投
稿が混在しており、VI 指数が上昇するとき、
すなわち相場が変動するときには株式銘柄
についての議論が活発になり、投稿率が上昇
する。一方で相場が安定するときには株式銘
柄についての議論は多くなされず、株式銘柄
に関係のない投稿の投稿率が上昇する」 
 この仮説について検証するため、VI 指数と
の相関係数が正、負それぞれの上位 3トピッ
クの日別の投稿数の合計と VI 指数の関係を



調べた。VI 指数と正の相関のあるトピックは、
VI 指数の上昇に応じて投稿数が上昇してい
た。一方で、VI 指数と負の相関のあるトピッ
クについては、VI 指数が安定している時期に
突発的なピークを迎えている。このような投
稿は”煽り”投稿の可能性が考えられる。投
資に関係のある投稿と、投資に関係のない、”
煽り”投稿の比率が VI 指数と関連を持って
いることが示唆された。煽り投稿検出技術を
利用したフィルタリングを事前に行うこと
により、VI 指数の予測精度を向上させられる
可能性があることが分かった。 
表１ VI 指数と正の相関を持つトピック 

トピック単語 前日 同日 翌日 

日経平均 為替 .412 .386 .333 

株価 .411 .383 .333 

銘柄 .403 .389 .394 

ゲーム .393 .383  

銀行 金融 .316  .325 

医療   .348 .311 

 
表２ VI 指数と負の相関を持つトピック 

トピック単語 前日 同日 翌日 

ｿﾆｰ ｱｲﾌﾙ ｼｬｰﾌﾟ -.402 -.407 -.404 

嫌い カス  -.392 -.373 -.398 

日本 韓国 朝鮮 -.354 -.355 -.358 

政治 -.313 -.321 -.333 

通信 携帯 -.306   

中国 尖閣 沖縄  -.298 -.365 

 
次に、日別のトピックごとの投稿数と前日、
同日、翌日のVI指数で重回帰分析を行った。
時系列による大きな差は見られなかった。こ
れは、株式掲示板で投資家が話題にするトピ
ックは、一日単位で変化するのではなく数日
間にわたる継続性がある可能性が考えられ
る。また VI 指数と 0.606 の有意な重相関係
数を持つことが分かった。同一データを対象
に先行研究[1]と同様の手法で機械学習を行
って強気/弱気投稿数とVI指数の相関係数は
0.416 であった。この結果、従来手法と比較
して、本研究の提案手法が VI 指数予測手法
として有用であると考えられる。 
 
(2) 本研究は、資本資産評価モデル（CAPM）
において株式掲示板によるアノーマリー（超
過リターン）が存在するかどうかを検証する。
CAPM に従うとポートフォリオの超過リター
ンはポートフォリオの市場感応度（β）とマ
ーケットリターンにより表すことができる。
CAPM で説明できないリターンがアノーマリ
ーと呼ばれる。投資家は数値情報だけでなく
ニュースなどの文字情報も参考にして投資

判断を下す。近年はインターネット株式掲示
板が発達しており他の投資家の声を蓄積し
ている。我々の先行研究では投稿内容の強
気・弱気に基づく強気指数によるファクター
を開発した。しかし、強気指数だけではまだ
アノーマリーを十分に説明できなかった。そ
こで本研究では強気指数以外に掲示板指標
としてアノーマリーを説明できるファクタ
ーが存在するか調査した。 
 分析対象は Yahoo!株式掲示板を用いた。対
象銘柄は東証 1部上場株式である。Yahoo!株
式掲示板からクローラーにより投稿メッセ
ージを取得した。取得したメッセージを形態
素解析にかけて単語を抽出し、単語ごとの
TF/IDF 値を算出した。単語出現頻度が 1000
回以上に絞り、TF/IDF 値の上位 700 単語を抽
出した。この 700 単語に対して主成分分析を
行った。主成分負荷量が大きい単語を調べる
ことで、その主成分がどのような意味を持っ
ているかを決定した。 
 アノーマリーの存在を見るために東証1部
全銘柄を各銘柄の主成分得点に従い表３の
６つのポートフォリオに分けた。 
表３ ポートフォリオ構築 

ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ 主成分得点 

PF1 上位 20% 

PF2 20%-40% 

PF3 40%-60% 

PF4 60%-80% 

PF5 下位 20% 

PFｘ 投稿なし 

 PF1 から PF5 の５ポートフォリオに対して
CAPM に従い超過リターンが存在するか統計
的な検定を行った。主成分分析で寄与率の高
い上位 10 成分の主成分得点と我々の先行研
究に基づく強気指数との相関を表４示す。こ
の結果、主成分 1,2,7,8 とリターンは相関が
あり、主成分 4,5,6,7,10 は強気指数と相関
があることが分かった。 
 
表４ 主成分得点とリターン・強気指数 

 



次に主成分１を利用した5つのポートフォ
リオを作成し、CAPM で超過リターンが観測で
きるか調査した。この結果、PF1,2,5 におい
て超過リターンが検出された。また主成分得
点が高いポートフォリオほど超過リターン
が高くなり、低いポートフォリオはマイナス
であることが分かった。 
さらに PF1と PF5 のリターンの差を新たな
ファクターと定義し、CAPM にファクターを変
数として追加したマルチファクターモデル
を構築した。その結果、統計的に有意な超過
リターンは観測されなかった。つまり、この
新たなファクターはリターンを説明する可
能性があることが分かった。 
 
表５ マルチファクターモデルの有効性 

CAPM Multi-Factor Model

PCS1 ○ ×
PCS2 ○ ○
PCS3 ○ ○
PCS4 × －
PCS5 × －
PCS6 × －
PCS7 × －
PCS8 ○ ×
PCS9 ○ ×
PCS10 × －

○: Portfolio with the abnormal return exists.
×: Portfolio with the abnormal return does not exist.
－: It was not analyzed, because abnormal returns did not exist In CAPM.  
この手順を他の主成分に対しても行った。
この結果、主成分１、８、９は強気指数とは
別の、株式リターンを説明できる新たな掲示
板ファクターである可能性があることが分
かった。主成分１に含まれる単語は「ぴん、
利益狙い、買値」などの株式売買に関する単
語、主成分８は「経済、金融、投資」などマ
クロ経済や金融関係の単語、主成分９は「保
有割合、証券取引、株券」などの株式保有に
関する単語であった。 
 
(3) 最近では、ツイートの内容に着目し、テ
レビ番組の視聴率の指数にツイッターを取
り入れる動きまでもみられている。ジャンル
ごとの特性も分かっており、1 分あたりのツ
イート件数平均で最も多いジャンルはアニ
メである。そこで本研究ではアニメ番組に関
するツイートについて分析を行う。ツイート
数、ツイートから得られる社会ネットワーク、
ツイート内容の3つと視聴率の関係性を明ら
かにする。 
深夜アニメのクールの切り替わりである
2014 年 7月 3日から、10話が終わる 2014 年
9月 14 日までとした。収集対象テレビ番組は
11 タイトルである。なお情報の正確性を高め
るため公式推奨ハッシュタグを含まないツ
イートは取得しないものとした。取得した総
ツイート数は1,598,593件であった。その内、
リツイートとリプライは 1,108,615 件、ツイ

ートは 489,978 件であった。 
ツイート数と視聴率の関係は表６である。
この結果、視聴者によるツイッターへの投稿
が多い深夜アニメは、視聴率も高いと言うこ
とができる。さらに各話のツイート数は、翌
週の視聴率とも正の相関がみられた。これに
より、アニメ番組放送中に投稿されたツイー
ト数は、翌週の番組視聴率の予測指数となる
可能性が得られた。 
表６ ツイート数と視聴率の相関分析 

 相関係数 p値 結果 

（1）同時指標 .4226** .0000 1%有意 

（2）遅行指標 .3825** .0001 1%有意 

（3）先行指標 .4396** .0000 1%有意 

**:1%有意 
 第 2にリツイート・リプライを無方向性の
グラフと考えて社会ネットワークを構築し、
各番組の平均視聴率と各番組の次数中心
性・媒介中心性のクラスター係数で相関をと
った。次数中心性は 1%有意な正の相関が見ら
れた。つまり、リツイートやリプライに関す
る次数中心性のクラスター係数の値が大き
いアニメ番組ほど、平均視聴率が高いという
関係が成立する可能性がある。この結果、「視
聴率の高い番組は、番組公式アカウントへの
興味が高い」という仮説が成立する。しかし
媒介中心性に関しては視聴率と有意な関係
はなかった。つまり、深夜アニメにおいては、
非公式アカウントへのリツイート数と視聴
率には関係がない可能性がある。つまり平均
視聴率は、番組公式アカウントへの注目度か
ら得られる次数中心性と強い関係があるこ
とが明らかとなった。 
第 3に投稿内容を分析するために番組放送
中のツイートに対して形態素解析をおこな
った。「かわいい」や「おもしろい」などの
プラス感情の単語には 1、「死ぬ」、「嫉妬」な
どのマイナス感情の単語は－1、キャラクタ
ー名などのプラス感情とマイナス感情どち
らにも分類されないものは中立とし０を割
り付けた。最後にプラス感情とマイナス感情
を算出した結果と、それぞれの次週の視聴率
との相関を見た。 
この結果、プラス感情と評価した単語の個
数と視聴率は有意な相関は見られなかった。
「かわいい」「良い」といったプラス感情の
単語は、ほぼ全ての番組で共通して常に形態
素解析の上位に食い込んでいたため、次週の
視聴率の変動に影響しづらかった可能性が
ある。しかしながら、マイナス感情と評価し
た単語の個数と視聴率で相関分析をした結
果は、5%有意で正の相関が見られた。「死ぬ」
「酷い」といったマイナス感情の単語は、形
態素解析の上位に入ることが少なかった。そ
のため、常に上位にあるプラス感情の単語を
マイナス感情の単語が追い抜くような回で
は、マイナス感情で煽ることによって一種の
スリルを味わわせ、次回への期待を高めてい



ると考えられる。それにより、必然的に次週
の視聴率への影響が大きくなった可能性が
ある。 
最後に、実況ツイートに着目して、投稿さ
れたツイート数、マイナス感情を持つ単語の
出現数の 2変数を独立変数、次回視聴率を従
属変数とし、ステップワイズ重回帰分析を行
った。その結果、この 2変数が抽出され、決
定係数は.227 で有意となった。故に、この実
況ツイートに関する２つの変数は視聴率の
予測に利用できる可能性がある。 
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