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研究成果の概要（和文）：第一にYahoo!株式掲示板の投稿を用いて日経VI指数の上昇を予測する手法を提案し
た。トピックモデル及び機械学習を用いて予測モデルを構築した。モデルの妥当性を検証するためにボラティリ
ティトレーディングシミュレーションを開発した。その結果、大幅な収益改善が確認できた。
第二に政治的コミュニケーションとしてのTwitterを社会ネットワークおよび自然言語処理で分析した。その結
果、アナウンスメント効果の可能性を見出すことができた。また各支持派がグループを形成しており、その間の
リツイートは少ないことが分かった。つまりTwitterは意見改変の場ではなく、自分の意見を補強する場となっ
ている可能性がある。

研究成果の概要（英文）：First, we proposed a method for predicting the increase of Nikkei VI using 
postings from Yahoo! Stock BBS. The prediction model was developed using topic model and machine 
learning. We developed volatility trading simulation to verify the validity of the model. As a 
result, we confirmed a significant improvement in profit.
Second, we analyzed Twitter as a political communication using social networks and natural language 
processing. As a result, we might find announcement effects. Also, we found that each supporter 
formed a group, and there were few retweets between them. In other words, Twitter is not a place to 
change their own opinion, but to reinforce their opinion.

研究分野： 経営情報

キーワード： ソーシャルメディア　投資意思決定　選挙行動　自然言語処理　機械学習　社会ネットワーク分析

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
ソーシャルメディアは一般市民や一般投資家の意見やセンチメントを表している。この情報は企業経営や社会に
大きな影響がある。そこで本研究では、投稿が多くみられる投資と選挙に焦点を当てて２つのモデルを構築し
た。投資モデルにおいては、資本市場のリスク指標と投稿メッセージの関係を分析し、新たな投資意思決定モデ
ルを開発した。今後、本研究をベースに投資リスク管理モデルが構築できれば、年金資産運用などに利用でき
る。選挙は事例研究を行った。その結果、支持者は同じグループ内でリツイートされていることも発見した。つ
まり、ソーシャルメディアは自分の意見を補強する場として利用されている可能性が高いことが分かった。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 FaceBook、Twitter、掲示板などのソーシャルメディアは、一般市民や一般投資家の意見や
センチメントを表している。この情報の活用は企業経営や社会動向に成果を左右する可能性が
ある。そこで本研究では、ソーシャルメディア上の意見を企業経営にどのように活用するべき
か、および選挙結果などの社会的意思決定にどのように影響するかの２点を検討する。第１に、
資本市場のリスク指標とメッセージの関係を分析する。これにより、オプションなどの派生商
品のプライシングや新たな投資意思決定モデルを開発できることが期待される。第２に、ソー
シャルメディア上の選挙に関する投稿がある。これは一般市民からの投稿のみならず、政党や
候補者の公式アカウントもある。これらの投稿メッセージが選挙とどのように関連しているか
は、まだ十分に検討されていない。そこで、本研究では、選挙に関する投稿メッセージとそれ
を受信した市民がインターネット上でする行動を分析する。 
 
２．研究の目的 
 第１の投資意思決定モデルに関しては、本研究では株式市場のリスク指標に焦点を当てる。
株式市場と SNS 投稿メッセージに関係については、Antiweiler at al(2004)、丸山ら（2009）
など数多くの研究がある。先行研究から分かっていることは、SNS の投稿メッセージと出来高、
ボラティリティは有意な相関が見られる、リターンに関しては統計的に有意である可能性はあ
るがその差は大きくはないということであった。そこで本研究では、リターンではなくリスク
指標であるボラティリティの予測に着目する。ボラティリティの指標としては、大阪証券取引
所に上場されている日経平均オプションから計算される日経ボラティリティインデックス（以
下 VI と呼ぶ）を用いる。VI は現在のオプション市場で見込まれている日経平均株価の 1 か月
先までの変動率を示している。VI は恐怖指数とも呼ばれ、投資家の市場変動に対する恐怖を示
していると言われる。Whaley（2000）は恐怖指数と呼ばれる理由について、VI が株価の恐怖
のリスクと密接に関連している指数であることを 14 年間の市場分析により示している。つま
り VI は投資家の株式市場に対する気持ち（センチメント）を表している可能性がある。この
VI を予測することができれば、株式市場の大幅な変動等（暴落・暴騰）を予測できる可能性が
ある。つまり、VI 予測モデルを構築できれば、有益な投資意思決定モデルを構築できる。 
ソーシャルメディアとして日本の株式掲示板では日本最大のヤフー株式掲示板のデータを取

得して用いる。株式掲示板のメッセージは大多数の一般のインターネット投資家の気持ちが投
稿されている可能性がある。そこでこれらのメッセージを自然言語処理により分析し、現在投
稿されている内容（トピック）を特定する。これを入力変数とし、目的変数に VI の変動を入
力し、機械学習を用いて VI 指上昇予測モデルを構築する。 
 第 2 のソーシャルメディアと選挙の分析に関しては、まだ分析事例の報告件数が少ないと考
えられる。日本では、2013 年より選挙へのソーシャルメディアが解禁された。7 月に行われた
第 23 回参議院選挙で佐藤ら（2014）は Twitter や Facebook といった SNS や、YouTube とい
った動画サイト等の様々なメディアを用いたネット選挙が立候補者の選挙活動、また有権者に
どのような影響を与えたのかという分析を行った。しかし、ネット選挙が有権者の行動に大き
く影響しているという確証は得ることができなかったと述べている。そこで本研究では、調査
対象とする SNS は Twitter に限定し、そのツイート・リツイートの動向と選挙結果の関係を分
析し、アナウンスメント効果等の世論形成理論との比較を行う。 
 
３．研究の方法 
３．１．VI上昇予測モデル 
本研究が提案する手法は、５つのステップから構成される。 

（１）Yahoo!株式掲示板に投稿されたメッセージを形態素解析により形態素に分割する。掲示
板の投稿メッセージのデータはヤフー株式会社より提供頂いた。形態素解析エンジンは IGO を
用いた。 
（２）形態素を入力データとして、LDA を用いて各メッセージをトピックに分類する。各メッ
セージがどのようなトピックを意味しているのかを判断するために、Blei et al. (2003)の LDA
トピックモデルを用いる。これは、「潜在的ディリクレ配分法」と呼ばれ、文書の確率的生成モ
デルである。各文書には潜在トピックがあると仮定し、統計的に共起しやすい単語の集合が生
成される要因を、この潜在トピックという観測できない確率変数で定式化する。この手法を用
いてメッセージを 100 種類のトピックに分類した。 
（３）分類された各トピックのメッセージ数の割合をトピック別投稿率として定義し算出する。
分類したトピックと過去の日経平均株価データを用いてクラス分類を行った。説明変数として、
トピック投稿数及び時系列トピックと VIを 12 種類を標準特徴量を設定した。これは①総投稿
数、②VI、③総投稿数の前日差、④VIの前日差、⑤総投稿数の前日比、⑥VIの前日比、⑦7取
引日平均の総投稿数、⑧7取引日平均の VI、⑨当日の総投稿数と過去 7取引日平均の総投稿数
との差、⑩当日の VIと過去 7取引日平均の VIとの差、⑪当日の総投稿数と過去 7取引日平均
の総投稿数との比、⑫当日の VI 指数と過去 7取引日平均の VI指数との比である。 
（４）トピック別投稿率を特徴量として、 機械学習による VI の上昇予測モデルを構築する。
トピック投稿数及び時系列トピックと標準特徴量を組み合わせて表１のモデルを作成し、機械
学習の特徴量として用いた。 



表１ 機械学習に用いた特徴量データ 
データ１ トピック投稿数+標準特徴量 
データ２ 時系列トピック+標準特徴量 
データ３ トピック投稿数の前日差+標準特徴量 
データ４ 時系列トピックの前日差+標準特徴量 
データ５ トピック投稿数の前日比+標準特徴量 
データ６ 時系列トピックの前日比+標準特徴量 
データ７ 7 取引日平均のトピック投稿数+標準特徴量 
データ８ 7 取引日平均の時系列トピック+標準特徴量 
データ９ 当日のトピック投稿数と過去 7取引日平均のトピック投稿数との差+標準特徴量 
データ 10 当日の時系列トピックと過去 7取引日平均の時系列トピックとの差+標準特徴量 
データ 11 当日のトピック投稿数と過去 7取引日平均のトピック投稿数との比+標準特徴量 
データ 12 当日の時系列トピックと過去 7取引日平均の時系列トピックとの比+標準特徴量 
データ 13 全ての特徴量 

「今後の 7取引日間で、当日の VI始値から 2 ポイント増加した日が含まれる」を目的変数とし
て、ランダムフォレスト及びロジスティック回帰を用いたクラス推定を行なった。 
（５）VI 上昇予測モデルの妥当性検証 
 機械学習により得られたモデルの妥当性を検証するために、日経平均オプションをバタフラ
イスプレッドによる売買シミュレーションを行った。オプションを用いることにより、ボラテ
ィリティトレーディングが可能になる。これは、日経平均のボラティリティを予測して、その
変動に合うような売買戦略を構築するものである。本研究のモデルは VI が大きく動くタイミン
グを予測するので、４つのオプションを組み合わせるショートバタフライ戦略を利用する。な
お、売買は当日の始値を用いた。 
３．２．ソーシャルメディアと選挙 
分析手法は３ステップで行う。なお、Twitter メッセージは Twitter-API を用いで開発した。
メッセージ収集に用いるキーワードは新聞記事より取得した。 
（１）時系列分析 
Twitter の投稿量をツイートとリツイートそれぞれで測定した。支持者間でのツイート数の

数・比率を時系列で分析し、世論調査の結果と比較することで、アナウンスメント効果などの
投票者の行動を分析する。 
（２）ツイートの投稿内容分析 
ツイートを形態素解析及び LDA を用いてトピックに分類した。選挙の序盤、中盤、終盤でど

のような内容が呟かれていたのかを分析する。 
（３）リツイートの社会ネットワーク分析 
リツイートを無方向性グラフと考えて、社会ネットワーク分析を行った。これにより、投票

者の集団を区別し、どの集団がどのような影響を持っているかを分析する。 
 
４．研究成果 
４．１．VI上昇予測モデルの結果 
 機械学習の結果を表２に示す。この結果、ロジスティック回帰による全データを入力データ
としたデータ 13が適合率 0.45 及び、再現率 0.45 となり、実際に利用可能なモデルであると判
断した。なお本研究では適合率ばかりでなく再現率も重視した。なお学習期間は 2012 年 11 月
22 日から 2014 年 11 月 14 日である。 

表２ 機械学習の結果 
 ランダムフォレスト ロジスティック回帰 

適合率 再現率 データ数 適合率 再現率 データ数 
データ１ 0.444 0.042 4/9 0.000 0.000 0/0 
データ２ 0.000 0.000 0/2 0.235 0.768 73/311 
データ３ 0.500 0.032 3/6 0.250 0.537 51/204 
データ４ 0.000 0.000 0/2 0.236 0.779 74/314 
データ５ 0.667 0.021 2/3 0.439 0.263 25/57 
データ６ 0.143 0.011 1/7 0.393 0.232 22/56 
データ７ 0.444 0.042 4/9 0.000 0.000 0/0 
データ８ 0.000 0.000 0/2 0.235 0.768 73/311 
データ９ 0.667 0.063 6/9 0.233 0.505 48/206 
データ 10 0.000 0.000 0/2 0.236 0.779 74/314 
データ 11 0.500 0.011 1/2 0.421 0.253 24/57 
データ 12 0.286 0.021 2/7 0.414 0.253 24/58 
データ 13 0.237 0.095 9/38 0.453 0.453 43/95 

 このロジスティック回帰の結果をもとに、この VI上昇予測モデルの有効性を売買シミュレー
ションにより検証する。ベンチマークとしての機械学習を用いない毎日取引と機械学習を用い



た VI 上昇予測モデルによる売買指示の２つを比較した。その結果を表３に示す。なお、検証期
間は 2014 年 11 月 18 日～2016 年 6月 29 日である。この結果、コールオプション及びプットオ
プションを利用したバタフライスプレッドの両方とも、機械学習の売買指示を用いれば大きな
収益の改善が実現できたことが分かった。これにより本研究で提案した VI上昇予測モデルが有
効である可能性を確認することができた。今後の課題としては、機械学習の手法を見直すこと
による予測モデルの精度の一層の向上が必要である。 
 

表３ シミュレーション結果 
ケース 毎日取引 VI 上昇予測モデル 

損益（円） 売買回数 損益（円） 売買回数 
コールオプション -3,926 279 536 71 
プットオプション -4,818 270 -779 75 

 
４．２．ソーシャルメディアと選挙 
 2014 年 12 月の衆議院選挙、2015 年 6月の大阪都構想の住民投票、2016 年 7月の平成 28 年
度東京都知事選挙を分析した。分析結果は３つの事例で同様の結果が得られたので、ここでは
2015 年の大阪都構想の結果について述べる。 
（１）時系列分析 
図１の賛成アカウント数と反対アカウント数の割合を示す。賛成アカウントは 5月 5日から

5月 10日までは少数派となっている。5月 11日からは賛成派アカウントの割合が増加し，最終
的には賛成 59.6%，反対 40.4%となり賛成多数という結果になった。これは住民投票とは異なる
結果となった。アカウント数が反対優勢から賛成優勢に転じた 5月 11日は，新聞やニュースな
どによる反対派優勢の世論調査結果のツイートが多数あり，前日の 5月 10 日も同様のツイート
が多くあった。賛成派不利を知ったユーザが 5月 11日にツイートを行った可能性がある。この
ことから反対有利という報道が賛成派ユーザに対してアンダードッグ効果に似た効果を与えた
可能性がある。また，反対アカウントは 5 月 11日に減少してから減少傾向であり，反対アカウ
ントにもアナウンスメント効果が影響している可能性がある。その後も反対アカウントが減少
傾向であるのは，離脱効果が起きたためと考えることもできる。反対派有利という報道に安心
し，Twitter 上での活動を鈍らせた可能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図１ 賛成・反対アカウント数の比較      図２ トピック別ツイート数と新聞記事 
（２）トピック分析 
図 2 に新聞大手 4 社の記事の頻出単語と Twitter に投稿されたトピック数を示す。新聞

記事で多く扱われている単語はツイートでも上でも多く出現することがわかる。ただ，「廃
止」や「大阪維新の会」は他の単語と比較してみると Twitter における出現数が少ない。
さらに，トピック分析で賛成派の主張として存在した「既得権益」という単語は新聞記事
には存在しなかった。 
（３）社会ネットワーク分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図３ リツイートの有力アカウントの抽出   図４ 社会ネットワーク分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 1グループ 

第 2グループ 

第 3グループ 

 

賛成派 反対派 



 図３にリツイートの社会ネットワーク分析における有力アカウントを示す。ごく少数のアカ
ウントがリツイートを集めていることがわかる。媒介中心性が高い第 1グループのツイート内
容では、第一に単純な大阪都構想に関する情報を提供するのみのツイートである。第二に情報
の提供に加え自分のコメントを加えたツイートである。また，自身の立場（賛成，または反対）
を先に表明しているものも多く見られた。このようなタイプのユーザは自身の意見の賛同者を
増やすことも目的の一つとしているのかもしれない。次数中心性が高い第 2グループはユーザ
のツイートは「これは大阪市解体構想です。」といったような個人の反対意見が多かった。また
賛成のアカウントとして維新の会等の団体が含まれていた。次数中心性，媒介中心性がともに
高い第 3 グループには橋下徹氏のアカウントが含まれていた。 
図４に社会ネットワーク分析を示す。明らかに２つのクラスターが存在し、賛成派・反対派

に分かれている。ユーザは自分の意見に近いツイートしか見ないという選択的接触が行われて
いる可能性が高い。次数中心性，媒介中心性が高く，かつツイート数が多かったアカウントも
同じ意見を持つアカウントとしか接触していない可能性が高かった。故に Twitter 上では意見
の改変はなく，補強のみが行われている可能性がある。 
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