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研究成果の概要（和文）：　本研究において、我々がデカンショ節効果と名付けた日本株式市場における季節性、すな
わち上半期の収益率が下半期に比べて有意に高いという現象が確認された。季節性は、新規公開市場にも影響を与えて
おり、初期収益率は上半期で有意に高い一方、長期パフォーマンスは上半期の新規公開銘柄で有意に低いという現象が
確認されている。
　また、メディアが収益率に影響を与える可能性について分析した結果、メディアにカバーされている株式はそうでな
い株式に比べて、イベント発表後の収益率が低いことが確認された。また、イベント前のセンチメントは投資家の短期
的行動を規定しており、発表後の収益率に影響を与えていることが明らかになった。

研究成果の概要（英文）：We report on a seasonal pattern, dubbed the Dekansho -bushi effect, that has persi
sted in the Japanese stock market for more than half a century: Mean stock returns are significantly posit
ive for months during the first half of the calendar year and significantly negative for months during the
 second half. These seasonal pattern affects the IPOs in Japan. Average initial returns during the first h
alf of the year are significantly higher than those of the second half. On the other hand, companies that 
go public in the first half of the year show poorer long-run performances, due to the higher prices around
 IPOs.
We also investigate media influence on stock returns that are revised by sell side analysts. First, media 
covered stocks demonstrate weaker post announcement returns than their non media covered counterparts. Sec
ond, our results indicate that pre event sentiment dictates short-run investor behavior and affects the po
st announcement return in a significant manner.
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１．研究開始当初の背景 
 今日のコーポレートファイナンスと証券
投資の理論の主流を形成するモダンファイ
ナンスの理論が提唱された 1950 年代以降、
この半世紀の間に多くの理論とモデルが構
築され、日進月歩の発展を遂げてきた。 
 行動ファイナンスの展開は、こうしたモダ
ンファイナンスの展開と表裏一体の関係と
いえる。モダンファイナンス理論では説明で
きない反証例（アノマリー）がマーケットで
発見されると、そうした現象がなぜ起こるの
か、モダンファイナンス理論を支持する研究
者たちと行動ファイナンスを支持する研究
者たちの間で様々な議論が交わされ、新たな
理論が構築される土壌となった。 
 アノマリーの原因について、行動ファイナ
ンス学派はその原因を投資家の心理に求め
た。人々は必ずしもあらゆる局面で経済合理
的に行動するわけではなく、自信過剰になっ
たり、時として群集心理が働いたり、損失を
忌避したり、個人的な経験や印象に残った出
来事を頼りに物事を判断したりする傾向に
ある。 
 株式市場メカニズムの無謬性への過度の
信頼に対する反動からか、2000 年以降、人
間の行動バイアスに関する研究がファイナ
ンスで数多く報告されるようになった。コー
ポレートファイナンスの分野では、自信過剰
の経営者はそうでない経営者と比べてキャ
ッシュフローをすぐに次の投資に振り向け、
負債による資金調達よりも株式による資金
調 達 に 偏 る こ と が 報 告 さ れ て い る
（Malmendier and Tate(2005)）。また、資産価
格研究の分野では、ウォールストリートジャ
ーナルの相場展望に関する記事 30 年分のテ
キストマイニングを用いた分析を行い、悲観
的な記事が書かれた翌日には、有意に株価が
下落するという株式収益率の予測性が報告
されている（Tetlock (2007)）。こうした研究結
果は、モダンファイナンス理論を支えてきた
効率的市場仮説を補完するものとして、人間
心理の研究が今後のファイナンス理論の研
究に大きな役割を果たす可能性があること
を示唆している。 
  
２．研究の目的 
 近年、行動ファイナンスや実験経済学の研
究を通じて、投資家心理が株式価値とその変
動に関わっているということが、実証研究や
実験データの結果から明らかになっている。
しかし、投資家心理（市場のセンチメント、
ムード、相場の雰囲気等）は数値化が困難で
あり、それらがどのように価格形成メカニズ
ムに影響を与えているかということについ
ては未解明である。 
 従来の行動ファイナンスの研究において
は、これまでの合理的投資家を想定した資産
価格評価モデルからの乖離を報告し、それを
もってアノマリーの存在を指摘し、投資家が
合理的だという前提に問題があるのではな

いかという疑問を投げかける研究は多く存
在する。しかし、投資家心理を直接的に測定
し、アノマリーの存在が投資家心理と直接的
な関係があることを示す証拠はまだ稀少で
ある。そこで、本研究プロジェクトでは、テ
キストマイニングという情報工学の技術群
を援用することで、投資家心理を客観的に測
定し、資産価格形成の様々な局面において、
投資家心理が資産価格に影響を与えること
を明らかにすることとした。 
 本研究では、まず 40 年以上の日本の株式
市場のデータを用いて、日本において長期に
わたって観察されるアノマリー現象を検証
する。そして、それらのアノマリーについて、
投資家心理の変動の視点から分析すること
によって、資産価格形成の過程において、合
理的投資家ではなく、心理によって選択の意
思決定を歪め得る非合理的な投資家が強く
関与していることを明らかにする。本研究で
取り上げるアノマリーは以下の通りである。 
 1 点目のアノマリーは、「株価変動の周期
性」である。月効果、曜日効果といった季節
性に関するアノマリーに加えて、英国におい
ては１７世紀から観察される現象として、
『ハロウィーン効果』『５月売り効果(Sell in 
May 効果)』と呼ばれる現象がある。日本市
場にも類似の季節性は存在し、世界の多くの
株式市場において、相当期間の間観察される
アノマリーであり、論文等で報告された後に
徐々に消滅するという、単なる一時的なミス
プライスではない。こうした長期にわたって
繰り返し観察されるアノマリー現象の背景
には、投資家心理のゆらぎが関与している可
能性があり、その検証をテキストマイニング
の技術を使って行う。 
 ２点目のアノマリーは、「IPOに関する株価
形成」である。短期の価格形成については、
公開価格と初値の乖離がアンダープライシ
ングの問題として研究者・実務家の間で幅広
く知られている。長期の価格形成については、
IPO 後長期の収益率が低迷傾向を示すことが
観察されている。このような IPOをめぐるア
ノマリーに関して、投資家心理や季節性との
関係を、1 点目の研究成果との関連をふまえ
つつ、明らかにする。 
 
３．研究の方法 
 本研究は以下の共同研究体制を組んで実
施した。 
 研究代表者の榊原が全体の研究を統括し、
進捗状況を管理した。城下・岡村は、IPO 等
の市場・企業イベントに関するアノマリーの
検証を主に担当した。岡田・山﨑尚志は、株
価変動の周期性検証およびテキスト情報に
よる要因分析を担当した。山﨑高弘は、ファ
イナンス研究者の意見を取り入れながら自
然言語処理プログラムを実装し、テキスト情
報による投資家および経営者の感情の指標
化の作業を行った。なお、連携研究者である
日置孝一は、社会心理学を専門とし、判断に



おける心理的バイアスの効果の検証を行っ
てきた。テキストマイニングにおける心理的
評価 に関わる理論・方法論について情報交
換する。 
 
 また、研究方法は以下の通りである。 
(1)本研究の基盤となるテキストデータによ
る市場全体の感情の指標化を行う。その成果
を踏まえた上で、日本市場で見られるアノマ
リーへの影響の分析を行う。 
 その際、①市場全体に影響力があり（多く
の人が目を通し、参考にし）、かつ②定期的
な頻度で配信される情報（有価証券報告書の
ような四半期ではなくもっと配信頻度の高
い情報）に限定して分析を行う。その 2 つを
満たす情報として、日本経済新聞の日曜朝刊
に掲載されているコラム「今週のマーケッ
ト」に着目した。 
 上記コラムには、「382 円 30 銭上昇した」
や「5 週連続の上昇」という事実情報に加え
て、「小じっかりとした値動き」「警戒感」
「上昇は考えにくい」というような書き手の
相場先行きに対する評価情報が含まれてい
る。 
 本研究課題の核となる作業は、投資家心理
を数値化することであるから、このような記
事情報の中の評価情報に着目し、書き手の評
価を数値に変換する。テキストから評価情報
を抽出するためには、書き手の用いる「用言」
を判定するための辞書が必要となるが、マー
ケットに関する記述にはしばしば一般的で
はない表現が用いられる。そのため本研究計
画では、Kanayama and Nasukawa (2006)の提案
する周辺文脈の一貫性を利用した手法を用
いてマーケットに関する記述にも対応でき
る辞書構築を行い、記事に含まれる全文章に
対してそれぞれ極性値を計算する。 
 このテキストマイニングによって得られ
た極性値を基に、当該期間のマーケット全体
の感情値を指数化し、時系列で観察すること
により、マーケットアノマリーの要因となっ
ているかどうかを検証する。 
 
(2)半年効果というアノマリーに着目して分
析を行う（榊原・山﨑 (2004)、Sakakibara, 
Yamasaki and Okada (2009)）。半年効果とは、
日本市場において 1 月から 6 月までの半年
間に得られる投資収益率が 7 月から 12 月ま
での半年間に得られる投資収益率を有意に
上回る現象のことである。こうした半年効果
と類似する現象は、欧米市場でもみられ、「5 
月売り効果」あるいは「ハロウィン効果」と
して知られている。Bouman and Jacobsen 
(2002)は各国株式インデックスを用いて 5 月
売り効果の検証を試みており、多くの国で同
様のアノマリーが存在することを報告して
いる。Bouman and Jacobsen(2002)および榊
原・山﨑 (2004)、Sakakibara, Yamasaki and 
Okada (2009)によると、こうした一連の季節 
性をマクロ経済要因、制度的要因等の事実情

報で説明することは困難であると結論して
いる。そこで本研究では、市場全体の感情が
暦年上半期（1-6 月）は楽観的であり、暦年
下半期（7-12 月）は悲観的であるという仮説
を提示する。もしこの仮説が支持されるなら
ば、上記のコラムにおける今週の株価の見通
しは上半期に総じてポジティブな論調が多
く（あるいはネガティブな論調が少なく）、
下半期に総じてネガティブな論調が多い（あ
るいはポジティブな論調が少ない）ことが予
測される。 
 半年効果については投資家行動・市場全体
の感情が影響すると予想されることから、取
引実績のない新規公開株の価格形成につい
ても分析を行い、アノマリーの存在を検証す
る。 
 
４．研究成果 
(1)テキストマイニングと半年効果 
 株価変動の周期性に関する研究について
の実績として、日本株式市場の季節性アノマ
リーの特徴を明らかにすることが出来た。日
本の株式市場については、長期にわたって、
年前半の株価パフォーマンスが、年後半と比
較して圧倒的に高いことが確認されている。
これについては諸説あるが、本研究プロジェ
クトの成果として、投資家心理の偏りがその
背景にあることを、投資家心理の代理変数を
作成することで明らかにすることができた。
これまでの既存研究では、投資家心理の代理
変数の作成に工夫をこらしているが、本研究
プロジェクトでは、「自然言語処理」と「テ
キストマイニング」というファイナンス研究
には従来あまり用いられてこなかった手法
群を援用している点に特徴がある。本研究で
は、大量の新聞記事のテキストデータから、
投資家の将来見通しに関する記述を抽出し、
それらの見通しの楽観度合い、悲観度合いを
「テキストマイニング」の手法を用いて分類
したところ、季節による投資家心理の揺れと、
株式市場の季節性がほぼ完全に相関するこ
とが明らかになった。 
 
(2)IPOに関するアノマリー 
 半年効果を引き起こしている可能性のあ
る投資家行動に関して、公開価格決定プロセ
スに焦点を当てて分析を行った。公開価格決
定に先立って、ブックビルディングが投資家
に対して実施されるが、その際に仮条件が上
限と下限をもって提示され、原則としてその
範囲で公開価格が決定される。仮条件中間値
から公開価格への上昇率を投資家センチメ
ントの代理変数とみなし、上半期と下半期の
比較検証を行った結果、上半期では下半期に
比べて有意に上昇率が高いことが明らかに
なった。 
 また、短期の価格形成に関しては、おおむ
ね上半期の方が初期収益率は高く、また日中
の取引状況にも積極的な傾向が見られた。新
規公開件数は月別の差異が大きいものの、必



ずしも 1年の前後半いずれかに集中している
訳ではなく、件数の多寡が各月の初期収益率
の水準に直接影響を与えている可能性も低
い。従って、株式市場全体の上半期効果が、
新規公開株の価格形成にも影響を与えてい
る可能性が強いと考えられる。 
 さらに、上半期に新規公開された銘柄の長
期パフォーマンスが下半期の銘柄に比べて
有意に低いことが明らかになった。背景とし
て、上半期において初期収益率が相対的に高
く、初値が過大な水準で形成されていること
が挙げられる。この結果からも、半年効果と
して知られる下半期に比べて上半期の収益
率が高いという現象が、初値形成を過熱させ
ている可能性が示唆される。 
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