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研究成果の概要（和文）：本研究では、ニュースデータ、ブログデータ、SNSなどのソーシャルデータを大規模に収集
し、それらがどの銘柄について語っているものなのかを自然言語処理の諸技術を用いてデータベース化した。この結果
、全上場企業約3600社それぞれについて、ニュースおよびソーシャルメディアの情報を紐付けていることになる。次に
、市場に流れるコメントやニュースについて、ポジティブな文脈で語られているのか、あるいはネガティブなのかにつ
いて、評価表現辞書を作成することでスコアリングした。こうして作成した指標をセンチメント指数として時系列で捉
え、金融市場における様々なアノマリー現象と、センチメント指数との関連性を明らかにした。

研究成果の概要（英文）： The purpose of this research is to identify the role of investor psychology in 
the stock market. For this purpose, we have collected a massive amount of news data as well as the social 
data. (ex. 5.7 million news paper articles. Five years of data in the stock market messages boards. Past 
one year data of the number of visitors of company web-site.) These large textual data are then organized 
in a way that we can identify to what company each news text belongs. Simultaneously, we have created a 
dictionary in order to determine whether the text is positive or negative. Based on these data base, we 
have developed a time varying "Sentiment index" for each one of the listed stocks.
 We found stock price reactions to a fundamental shock such as earnings announcement surprise / 
securities analysts' rating revisions are subdued when the sentiment index is in line with the shock, 
whereas it becomes large when the sentiment is opposite of the surprise.

研究分野：行動ファイナンス、人工知能、

キーワード： ビッグデータ　人工知能　テキストマイニング　投資家心理　ハーディング　行動ファイナンス　アノ
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１．研究開始当初の背景 
 
 これまでのファイナンス研究のパラダイ

ムは、すべての公開情報は株式価格に反映

されていると考える、効率的市場仮説であ

った。効率的市場仮説に従えば、高いリタ

ーンは高いリスクを取った結果達成可能な

ものであり、市場では、ハイリスク・ハイ

リターン、ローリスク・ローリターンの関

係が成立している。これまでのファイナン

ス理論研究の多くは、こうしたリスクとリ

ターンの関係を定式化するものである。並

行して実施された多くの実証研究によって、

リターンとリスクには定式化された通りの

関係があることが明らかにされている一方、

効率的市場仮説とは相容れない市場価格形

成も多く報告されている。 

 こうした中、株式価格はリスクファクタ

ーで説明しきれるのか、否かという議論が

2000 年代に入って活発となってきた。この

議論についてはいまだに決着しておらず、

2013 年のノーベル経済学賞は、効率的市場

を主張するシカゴ大学のEugene Fama氏と、

市場は投資家心理によって均衡価格から乖

離すると主張するイェール大学の Robert 

Shiller 教授の両者に与えられた。 

 効率的市場仮説に対する考え方として市

場の合理性を疑うのが、行動ファイナンス

領域の研究者である。投資家は人間である

がゆえに、リスク評価についても、必ずし

もすべて合理的に決定されているのではな

く、感情やムード、雰囲気に流されて価格

形成されているという仮説を支持する。極

論すれば、市場で取引される企業価値は、

投資家の心理状態によって左右されること

になり、こうした考え方は、合理的経済人

（ホモ・エコノミカス）に依拠したこれま

でのファイナンス理論の研究者にとっては、

パラダイムシフトを意味する。 

 市場価格が定式化された理論モデル通り

に形成されていないという証拠は多くある

ものの、収益の予測可能性（return 

predictability）を示すことは、容易では

ない。ここに、Bad model の可能性が指摘

される余地がある。すなわち、リスクとリ

ターンの関係性についての定式化の精度に

問題があるのであり、ハイリスク・ハイリ

ターンの関係は厳然と存在するというので

ある。ファイナンス研究の世界にパラダイ

ムシフトが起こっているのではなく、リス

クを記述するモデルができていないだけだ

という主張である。 

 本研究では、伝統的な投資家心理の代理

変数である出来高や売買代金ではなく、大

規模テキストデータを自然言語処理の技術

を援用することによって解析し、新たな代

理変数を作成し、それが収益の予測可能性

(return predictability)を持つかどうか

を研究する。 

 

２．研究の目的 

 

 本研究では、大規模テキストデータ（ニ

ュース、掲示板、ブログ等）を解析し、投

資家心理が資産価格に影響を与えているか

どうかを検証する。 

 従来のアセットプラシングモデルは、リ

スクファクターが証券のリターンを決定す

ると考えている。市場がある程度効率的で

あれば、すべてのニュースがもたらす重要

なファンダメンタル情報は既に株価に反映

されていると考えられる。したがって、ニ

ュースの内容を吟味しても、その後のリタ

ーンを予測することは不可能である。また、

Twitterや SNS、ブログ、などのソーシャル

メディアに投稿されるテキスト情報につい

ては、ファンダメンタルズに関する重要な

情報を含んでいないので、情報価値として

は低く、ただのノイズだと考えられる。ノ

イズであればそれぞれが相殺され、資産価



格に対してシステマチックな影響は与えな

い。 

 しかしながら、現実の株式市場では、定

式化された Asset pricing modelでは説明で

きないアノマリー現象が数多く報告されて

おり、これらすべてをリスクの定式化の不

十分さにのみ帰するには無理がある。本研

究の目的は、本来ファンダメンタルズ情報

ではないノイズ情報の中から、市場のムー

ドや雰囲気（市場センチメント）を抽出し、

それが資産価格形成にどういう影響がある

かを明らかにすることである。 

 

３．研究の方法 

   

3-1 データベースの構築 

 まず、大規模テキストデータベースを作

成した。マスメディアの記事の分類を、記

事の中に含まれる特徴語を用いて行う。具

体的には「業績関連」「株価水準関連」「対

象企業の環境関連」「企業イベント関連」

「組織関連」の 5分野である。それぞれの

カテゴリーの中で、どのような表現が増え

ることが株価に影響を与えるのか、どうい

う表現が用いられれば株価への影響度が高

いのかを探る準備作業を行う。 

 同様にソーシャルメディアの記事の分類、

Twitter、個人投資家によるブログ、株式投

資関連投稿記事を先の分類基準にしたがっ

て作成する。ソーシャルメディアにおける

投資家心理（センチメント）を推定するた

めには、ソーシャル独特の言い回しに注意

する必要があり、ニュースとは別の辞書を

作成した。 

 

3-2 センチメント指数の算出 

 日本の株式市場には、約 3600 社の上場銘

柄が存在するが、そのすべてについて市場

ムードや雰囲気を定量的に表すものとして、

当該銘柄のセンチメントを計算した。そし

て、これら合算したものをセンチメント指

数として算出している。センチメント指数

を時系列で表示することで、株価そのもの

の動きに加えて、市場センチメントの変化

する度合いを時系列でとらえることができ

る。 

 

3-3 センチメント指数とマーケットアノ

マリーの関連性研究 

 

 マスメディアとソーシャルメディアの大

規模テキストデータから、全上場銘柄につ

いてのセンチメントを作成することが可能

なインフラが整備できたので、これをもち

いてこれまでパズルと考えられてきた様々

なマーケットアノマリーについて、投資家

心理との関連性を検証する。 

 

４．研究成果 

 

 本研究の研究成果を 2つの側面に分けて

報告する。一つは、研究インフラの整備と

いう側面である。本研究プロジェクトで整

備されたインフラは、今後のビッグデータ

と金融市場の研究を行う上で、基盤となる

ものであり、今後継続的に研究していく礎

となる。もう一つは、大規模テキストデー

タを活用したことにより明らかにされた、

投資家心理と資産価格のメカニズムである。 

 

（１）研究インフラの構築 

 

① 大規模ニュース記事データベース及び

全上場企業に紐付いた形でのソーシャ

ルデータベースの構築：金融情報ベン

ダーが提供する過去10年分の日本語ニ

ュース（570 万記事、3000 万文章）及

び、過去 5年分の掲示板などのソーシ

ャルデータ、過去 1年分の企業ホーム



ページへのアクセスデータ等をデータ

ベース化した。 

② 評価表現辞書の構築・整備：570 万のニ

ュースからセンチメントの形成に影響

を与えると考えられる極性付き評価表

現辞書を、評価表現候補の中から選択

し構築した。 

③ 大規模データ処理技術の開発：定型化

されたデータを高速に処理するために、

テキストデータ処理システムを改良し

た。これまで開発してきた

KGMOD(http://kgmod.jp/)を改良し、一

般のPCでも数億行ギガ単位のデータも

効率的に扱うことができる体制を整え、

①および②の部分で作業効率を大幅に

改善した。 

 

（２）投資家心理と資産価格の関連性研究 

 

④ ①—③を活用し、証券アナリストの正の

評価変動に際して、投資家センチメン

トが低い銘柄ほど大きな正の反応を示

すことや、投資家が見過ごしている企

業ほど業績サプライズに対して長期的

に正の反応を示すことなど、投資家セ

ンチメントの状態によって株価の反応

が大きく異ることを明らかにした。こ

れは、投資家センチメントのありよう

と、投資家ハーディングが深く関係し

ている証拠として捉えることができ、

大規模テキストデータを扱う今後の研

究の方向性に有用な示唆を与えるもの

である。 

⑤ ①−③を活用し、マーケットの雰囲気や

ムード（センチメント）を指標化した

ものを用いて、時系列での市場センチ

メントの変化と株価収益率の変化を可

視化した。また、④の成果にもセンチ

メント指数を用いている。この研究成

果については、他の研究者の利用に資

するために、www.nysol.jpにおいて公開

している。 

 

この公開サイトから、センチメント指

数のダウンロードというボタンを押す

と、誰でも下図に示す様な時系列のセ

ンチメント指数を csv でダウンロード

できる。これらの値についての算出根

拠についてもサイト上に詳細に示して

いる。 

 

（センチメント指数ダウンロードのイメー

ジ図） 
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