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1　はじめに

近年，学術界と産業界の両方でセンチメント
分析が注目されている。センチメントとは，景
気全般や社会心理を漠然と表すもので，これを
分析することは，経済やマーケットをより深く

理解する助けとなる。
資本市場・証券市場などを念頭においたセン
チメントを，市場センチメントと呼ぶことにす
る。その背景となる議論を以下に概観してみよ
う。近年の市場センチメントについての関心
は，市場の合理性の仮定についての賛否を起点
にしている。効率性市場仮説によれば，情報は
市場全体に極めて効率的に平等に広がり，それ
ゆえ，リスクを勘案して合理的に予想される投
資リターン以上の超過リターンを，何人も得る
ことができないとされる（Fama, 1965 , 1991）。

要　　約

　本論文では，日本経済新聞（日経）から，日本の経済，特に日本の株式市場を反映するセンチメ

ントを計量化する指数 （インデックス） について提案する。具体的には，2つのセンチメント指数 

（SI: sentiment index） を構築し，その日本株価への説明力を実証する。市場における参加者の心理

や雰囲気を表すセンチメントに関する分析は，近年，学術研究のみならず，あらゆる産業実務にお

いても，ますます多くの関心を集めている。センチメント分析には多くのアプローチが考えられる

が，本研究は，Ishijima, et al. （2014） を議論の起点とする。彼らは，日経に掲載されているすべて

の記事を利用して，ポジティブあるいはネガティブな心理を，SIとして計量化する一手法を提案

した。さらに，過去 5年間の日次データを分析対象として，そのSIが 3日後の日本株価を有意に

予測し得ることを実証した。本研究の目的は，Ishijima, et al. （2014） の拡張として，日本の雰囲気

全体ではなく，日本の経済活動のセンチメントに焦点を当てたSIを提案する。具体的には，日本
の経済活動について言及している記事に限定してSIを作成する。本研究で得られた結論は以下の 3

点に集約される。（1） 本研究で提案するSIは，先行研究の結果とは異なり，翌営業日の対数収益率

と出来高に有意な説明力を有する。（2） 提案するSIは，株価を説明する上で，リバウンドが観測さ

れない。（3） SIは，株式市場に対して後追いで反応する，ということである。
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これまで多くの実証研究がこの仮説を支持する
結果を示してきたが，その一方で，近年，これ
を否定する研究も増えている。こうした研究
の多くは，超過リターンの存在（市場アノマ
リー）を立証し，それを通して証券価格の予測
可能性を立証するものとなっている。
一方，市場アノマリーの実証研究を支える理
論的根拠についても，いくつかの理論が提示さ
れている。特に，Kahneman and Tversky （1979） 
に始まるとされる行動経済学は，経済主体の行
動を，その心理的側面に力点をおいて，解釈す
るものとなっている。その脈絡で，行動ファイ
ナンスについてRitter （2003） は文献を整理し，
認知心理学と市場裁定機会の可能性を中心にま
とめている。それによると，典型的な分析結果
は，市場参加者は必ずしも合理的に取引を行う
わけではない，というものである。むしろ，彼
らの間で広がっている心理状態に従い，非合理
的に取引を行う。そして，そうした取引が市場
に超過リターンの機会を生じさせる。そのほか
にも，経済主体は当該の経済活動に関係の無い
情報に影響されて取引を行う，といった理論も
提案されている。社会の雰囲気，世論，社会ト
レンドなどと言った株価に直接関連しそうにな
い情報が株価を動かすと考えられる。「センチメ
ント」という言葉は，そうした情報に対する認
識全般を表すものであるが，これまでは，実体
の無いものとして顧みられることも少なかった。
センチメント分析は，これまではっきりとし
た実体として捉えられることが少なかったも
の，主に文章に現れる心理などを数値として定
義し，計量しようとする近年の試みである。こ
れはテキスト・マイニング技術の発達によると
ころが大きい。合理的市場仮説に対する疑問，
行動経済学と関連する新しい理論を背景とし
て，こうしたセンチメント分析が社会経済分析
の分野で注目され始めたと言える。
近年急速に増えているセンチメント分析の

文献のなかで，株式市場に関連しているものと

して特記に値するものがいくつか挙げられる。
Tetlock （2007） はマスメディアと株式市場との
相関を検証した。その延長線上でさらにTetlock 
et al. （2008） は言語を計量化したものが個々の企
業の会計利益と株式リターンを予測しえるか否
か分析を行った。Bollen et al. （2011） は，Twitter
に現れる文章についてインデックスを作成する
ことを考案し，センチメント・インデックスと
していくつかのタイプを提示した。Boudoukh et 
al. （2012） は，新聞などのニュースが株価の動
きをどのようにリードするか検証した。
日本語のデータを使った研究例も数多く存在
する。例えば，沖本 et al. （2014） や五島 （2016） 
は， Tetlock （2007） で提唱された仮説が日本の
株式市場でも成り立つかどうかを検証してい
る。彼らの分析では，日経QUICKやロイター
ニュースのデータから作成したニュース指標
が，翌日のリターンや出来高に対して有意な
説明力を持つことが示されている。また，イ
ンターネット上のデータを利用して，株価を
予測する研究例として，坪内 et al. （2015）が挙
げられる。彼らの研究では，感情辞書を準備
して，Yahoo!ファイナンスの株価掲示板から
インデックスを作成し，株価の予測性能を検
証している。新聞記事を利用した研究として，
Ishijima et al. （2014） は，毎日の新聞ニュースに
現れる日本経済のセンチメントを計量的に分析
した。彼らは，日々の経済状況を肯定的あるい
は否定的に説明する単語の出現頻度をカウント
し，指数 （インデックス） とした。新聞ニュース
としては日本経済新聞 （以下，日経） が使われ
ている。その上で，彼らはそうした指数をセン
チメント・インデックス （以下，SI） とよび，株
価指標である日経 225 との相互関係を統計分析
した。興味深いことに，彼らの結論は，日経に
掲載された全ての記事から作成したSIが 3日先
の株価を予測しえるとのことであった。
以上のように，テキスト情報からセンチメン
トを抽出し，株式市場を予測する研究は多く存
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在するが，株式市場を説明するために，どのよ
うなソースからセンチメントを作成すべきかに
ついて，統一的な見解はない。例えば，Twitter
のデータを利用したBollen et al. （2012）や，全
ての日経記事を利用した Ishijima et al. （2014）
のように，経済活動に関するニュースを対象に
していない記事を含めてSIを構築する研究事
例がある。彼らの研究は，特に世の中の「全
体」の雰囲気に着目をして，株式市場の関係を
明らかにする研究と言えよう。一方で，沖本 et 
al. （2014）や五島 et al. （2016）のように，マー
ケットニュースなど株式市場に影響を与える可
能性のあるニュースからSIを構築する研究も
多い。特に，沖本 et al. （2014）では，どのよう
な種類のニュースが株価に対して大きな影響
を有するかを実証している。彼らの分析では，
コーポレートアクションとマーケットコメント
に関する記事が株式リターンに有意な説明力を
有していることを示している。
以上を踏まえて，本研究の目的は，2007 年
1 月 1 日から 2014 年 12 月 31 日までの日経の
記事を分析対象とし，そのSIを計量化するに
あたっては，市場に関連すると思われる記事に
限定して作成したSIと，記事を限定せずに全
ての記事を用いて作成したSIが，株価の説明
力という点において差異があるかどうかを実証
することである。具体的には，以下の手順を踏
んで実証を行う。第一に，日経記事の内容ごと
に分類を行う。日経記事の元データには，どの
ような内容が書かれているかについて分類がな
されていないため，トピックモデルを利用し
て各記事の分類を行い，経済活動に関連した
ニュースを特定する。第二に，経済活動に関連
したニュースに分類された記事から作成する
SI，株式収益率，出来高からなる 3変量VAR
モデルと，全ての記事を利用するSI，株式収
益率，出来高からなる 3変量VARモデルの，2
つのVARモデルを構築する。第三に，VARモ
デルの推定結果の符号条件を確認する。Tetlock 

（2007）で指摘された，ニュースの株価への影
響に関する 3つの理論（情報理論，センチメン
ト理論，無情報理論）のうち，どの理論が成立
する可能性が高いかを調査する。第四に，統計
的なモデルの当てはまり度合いを確認する。以
上の手順を踏むことで，本研究で提案するSI
と，Ishijima et al. （2014）のSIのどちらが，株
式市場をより反映するSIであるかを検証する。
Tetlock （2007）の 3つの理論に関しては，以下
で説明する。
第一に，情報理論とは，SIの株価に対する

影響は，恒久的に消滅しないという理論であ
る。情報理論が成立する場合，SIの株価に与
える影響の方向は，一貫して同じ方向を向いて
いるはずである。第二に，センチメント理論と
は，SIは短期的に株価に影響を与えるが，そ
の影響は長期的には消滅するという理論であ
る。第三に，無情報理論とは，SIは株価に対
して影響を全く与えないという理論である。
本研究の貢献として，以下の 3点が挙げられ
る。第一に，経済活動に関する記事を抽出する
際の，記事の分類方法の提案である。日本の株
式市場を説明しうるSIの構築に関して，LDA
が有効であることを示す。第二に，提案する 
SIは，翌営業日の対数収益率と出来高を有意
に説明し，株式市場に対して，後追いで反応す
るということである。第三に，提案するSIの
株価への推定係数が，一貫して同じ方向である
ことを示す。これは Tetlock （2007）とは異なる
結果である。
本研究は次のように構成される。第 2節で
は，分析対象とする日経記事について説明す
る。第 3節では，それぞれの日経記事を書かれ
ている内容をもとにクラスタリングを行い，経
済活動に関連したニュースの記事を特定する。
第 4節では，SIの構築方法について述べる。第
5節では，株式市場との相関分析のためのモデ
ルを記す。第 6節でまとめとする。
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2　日経記事の分析

本節では，SIを構築する上で，対象となる
テキスト情報がどのようなニュースソースなの
かを理解するために，日経記事について概観す
る。まず，データの前処理について説明する。
次に，日ごとに現れる特徴語の推移を確認しな
がら，日経記事と社会的イベントの関係につい
て明らかにする。尚，本研究で利用する記事
は，2007 年 1 月 1 日から 2014 年 12 月 31 日の
間に掲載された，718 ,743 記事の日経の朝刊で
ある。

2 .1．データの前処理
本研究の分析では，以下の記事を分析の対象
外とする。第一に，決算数字のみが掲載され
ている記事である。第二に，会社人事情報の
みが掲載されている記事である。上記の記事
を除くと，最終的に分析に利用する記事数は，
603 ,063 記事になる。
また，ストップワードを設定する。新聞記

事の性質上，「～月」や「～日」など日付に関　
する言葉が多く出現する。こうした言葉は，セ
ンチメント分析で有用でないため，分析に利用
しないことにする。

2 .2．社会的イベントと日経記事に現れる特徴語
サブプライムローン問題を発端とした世界金
融危機や東北大震災などの社会的イベントに対
して，日経でどのような話題が掲載されていた
のかを確認するために，日ごとに特徴的に現れ
た単語を抽出する。抽出対象とした単語は全期
間を通じて，100 回以上出現した名詞に限定す
る。ただし，数字が特徴的な語として現れるこ
とを防ぐために，文書全体で 30%以上使用さ
れている名詞は対象外とする。名詞の抽出に
は，形態素解析ライブラリであるMeCab 1 を使
1 MeCabとは京都大学大学院情報学研究科とNTTコ
ミュニケーション科学基礎研究所によって 2013 年に

用し，最新の言葉を抽出するために辞書として
mecab-ipadic-neologdを利用する 2。
次に，特徴語を定義する。ここで，文書

は，ある 1日に掲載された日経記事とし，
は日経が発行される全日数， は，単
語 が出現する日数であるとする。ここで，
特徴語は，ある日に単語 が出現した回数を

としたときに，

 （1）

 （2）

 （3）

によって求められる が高い単語とす
る。
こうして得られた特徴語を，リーマンブラ
ザーズの破綻などの社会的イベント前後に分け
て，表 1に示す。表 1から，社会的イベントご
とにどのような言葉が特徴的であったかを概観
する。尚，表1の網掛けになっている日付けは，
社会的イベントが発生した日を表している。

（1）イチロー4000 本安打達成（2013年 8月21日）
アメリカ時間の 2013 年 8 月 21 日（日本時間
22 日）のブルージェイズ戦で，イチローは日
米通算で 4000 本安打を記録した。時差の関係
で，23 日からイチローに関する話題が特徴的
になっていることがわかる。

（2）リーマンブラザーズの破綻 （2008年9月15日）
2008 年 9 月 15 日は，リーマンブラザーズが
破綻し，バンク・オブ・アメリカがメリルリ
ンチの買収に合意した日である。また翌日に

開発された形態素解析を行うためのアプリケーショ
ンである。詳細は次のサイトを参照のこと。URL 
http://taku910 .github.io/mecab/ （アクセス日：2016 年 8
月 21 日）

2 Ishijima et al. （2014）では，標準のシステム辞書を利
用している。
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表 1　イベント前後の特徴語の推移



December 2016 － 29 －株式市場を反映するセンチメント・インデックスの構築と株価説明力の実証分析

はAIG株が急落した。そのため，17 日以降は，
リーマンブラザーズ・AIG・バンカメ・メリル
など，一連の金融危機によって，損害を受けた
金融機関が特徴的な言葉として現れている。

（3）民主党政権の発足（2009 年 9 月 16 日）
民主党政権が発足した 2009 年 9 月 16 日以降
のニュースは，「脱・官僚」や「政治主導」政
権のスローガンや，政権のキーマンに関する言
葉が特徴的になっている。

（4）東北大震災（2011 年 3 月 11 日）
地震が起こった次の日の記事は，前日の地震
が大きな地震であったことや，津波により大き
な被害を与えたこと，東京などで帰宅困難者が
発生したことなどを報道する記事が多いことが
わかる。しかし，地震発生から 2日後には，炉
心溶融が起こったことを伝える記事が増え，原
発の停止により計画停電が実施されることが伝
えられる記事が多くなっていることがわかる。

（5）異次元の金融緩和（2013 年 4 月 4 日）
就任直後の日銀総裁の黒田総裁は，「2年程
度で，2%の物価上昇」という目標をアナウン
スした。そのため，翌日の記事では，「マネタ
リーベース」や「物価目標」など，金融政策で
よく利用される言葉が特徴的な語として現れて
いる。

上記のように，他の新聞同様，日経でも様々
な記事が記載されるので，新聞記事と株式市場
の関係を分析する際は，記事の分類を行い，企
業の経済活動に関するニュースなど，株式市場
に影響を与える可能性のある記事を特定するこ
とが重要である。

3　日経記事の分類

Ishijima et al. （2014）では，分析対象時期の
全ての日経記事を利用して，SIを作成し，株
価との関係について考察しているが，スポーツ
情報など，金融市場には関係のないニュースが
含まれている。そこで，本研究では，LDAと
呼ばれる文書クラスタリング技術を利用して，
ある日経記事が，経済，政治，スポーツなど，
どのようなことを話題にしているか特定する。
文書クラスタリングの結果，経済活動について
言及している日経記事を特定し，SIを作成す
る。

3 .1．潜在的ディリクレ配分法（LDA）
LDA（Latent Dirichlet Allocation）はトピック

モデルの一種で，ある文書に含まれる単語がど
のようなトピックによって生成されたかを知る
ことできる。LDAでは，各文書は 個の観測
できないトピックから発生した単語で構成され
ている，と仮定 3 する。単語 を含んだ文書集
合 と，トピック数 を入力として，以下の 2
つの確率分布を推定することになる。第一に，
トピック における単語 の出現する確率の推
定である。第二に，文書 におけるトピック
の出現する確率を推定することである。トピッ
クごとに出現確率の高い単語を確認すれば，そ
のトピックがどのようなトピックであるかを分
析することができる。

3 .2．クラスタリング結果
前節の特徴語抽出で使用した 603 ,063 記事

を用いて，クラスタリングを行う。ここで，ト
ピック数は 30個とする。表 2には，トピック番
号と，その各トピックで出現する確率の高い上

3 例えば，「東京オリンピックによる経済効果は〇〇億
円と推定される」という記事は「スポーツ」と「経
済」という 2つのトピックから構成されていると考
えられる。
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位 5個の単語を示す。表 2の単語の出現情報か
ら，トピック1は生産量や輸出量などが変化し
たことについて言及しており，トピック 21は，
金融政策に関する話題である可能性がある。一
方，トピック16・22・30はスポーツに関する話
題である。単語の出現確率から，経済や市場に
関連すると考えられるトピック番号と単語に影
を付けている。

4　SIの作成と社会的イベントとの関連

本節では，SIの作成について述べる。本研究
では，2種類のSIを作成する。第一に，経済に
ついて話題にしている記事から作成するSIであ
る。具体的には，経済や市場に関連するトピッ
ク の出現す
る確率が，正の値をとる記事，461 ,055 件を抽
出し，SIを作成する。第二に，比較対象とし
て，全ての記事から作成するSIを作成する。

表 2　�トピック番号と，各トピックに出現する確率が高い上位 5個の語
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4 .1．SIの作成
各記事に現れる単語からセンチメントを計量
化する方法について述べる。Ishijima et al. （2014）
と同様に，高村（2007）による「単語感情極性
対応表」というセンチメント辞書を利用する。
この辞書を と
書く。つまり本辞書は，単語 とそのセンチ
メント・スコア の組より構成される。こ
のセンチメント・スコアは，登録された単語
が，どれだけポジティブ，あるいはネガティブ
な心理を日本人に想起させるか，という度合
いを計量化したものであり， から まで
の定義域を持つ。すなわち， に近づく
ほど，日本人に，よりネガティブ（ポジティ
ブ）な心理を想起させる度合いが強くなる。ポ
ジティブなスコア を持つ登録単語
数は 5 ,122 である一方で，ネガティブなスコア

を持つ登録単語数はその約 10 倍
の 49 ,983 である。
単語感情極性対応表に記載されている単語
で，スコアが 0よりも小さい語をネガティブな
単語とし，0よりも大きい語をポジティブな単
語とする。発行日 において配信された日経新
聞記事における，ネガティブな単語数を と
し，ポジティブな単語数を とする。これを
以下のように集計したものを日次のSIとする。

 （4）

但し，分母に 1を足すのは，ポジティブな単
語とネガティブな単語が出現しないときに，定
義できなくなることを防ぐためである。

4 .2．SIの作成
作成したSIと，社会的イベントの関係を明

らかにするために，SIの 5日移動平均線を図 1
に示す。期間中で，SIが最も小さくなるのは，
2011 年 3月 16日である。東日本大震災から 5
日後であり，津波による被害，福島原発の炉心
溶解，東京電力の計画停電など，被害の全体像
が明らかになった時期である。一方，SIが最も
大きくなるのは 2014 年 1月 6日である。この日
は大発会であり，日経平均株価の終値が前年末
比 382 円 43 銭安の 1万 5908 円 88 銭の大幅安
となった。しかし，この日でSIが最高値となっ
ているのは，昨年の大納会までの 9日間で日経
平均株価は 9日連続で上昇しており，大発会へ
の期待が高かったためであると考えられる。 

5　日本株式市場における実証分析

本節では，前節で作成したSIをもとに分析
を行う。具体的には，センチメント・インデッ
クス（ ），日経 225 の対数収益率（ ），
日経 225 の構成銘柄の出来高の合計の対数値
（ ）からなる 3変量VARモデルを考えて，

Tetlock （2007）と沖本 et al. （2014）で検証され

図 1　SIの 5 日移動平均線と社会的イベント



大　阪　大　学　経　済　学 Vol.66 No.3－ 32 －

ている，SIの株価に与える影響について考察
する。Ishijima et al. （2014）では，出来高につ
いて考慮していないが，本研究では，Tetlock 
（2007）と沖本 et al. （2014）に準じて，出来高
を考察対象に含める。また，SIは，全期間で
平均 0，分散 1になるように標準化を行う。

5 .1．SIの対数収益率への影響
SIの対数収益率への影響を調査するために，
3変量VARモデルのうち，日経 225 の対数収益
率（N225）に関する回帰モデル：

 （5）

について， の係数 を確認する。 は
VARモデルのラグ次数を表し，最大のラグ次
数を 5として，AICが最も低くなるような次数
を選択する。AICが最も低くなった次数は 5で
あった。推定結果をまとめたものが，表 3であ
る。ここでカッコ内はNewey-West標準誤差を
用いて計算した 値を報告している。また，*，
**，***は，それぞれ 10 ％，5％，1％の有意
水準で有意であることを表す。これらのこと
は，以下の表 4と表 5でも同じとする。

LDAを用いて，経済活動に関連する記事の
みを利用する場合， の係数と の係
数が，有意水準 10 ％で有意に正になっており，
有意に負になっている他の係数はない。この
結果は，沖本 et al. （2014）の結果と整合的であ
る一方， Tetlock （2007）とは異なる結果である。

沖本 et al. （2014） が指摘するように，経済活動
に関するニュースが株価に対して本源的な情報
を保有しているという情報理論が成立している
可能性がある。
一方，全ての記事を利用する場合，4営業

日前の　　の係数が負で有意になっており，
Tetlock （2007） で指摘されているリバウンドが
観測される。この結果は，Tetlock （2007） の結
果と整合的であり，SIの株価への影響は一時
的なものである，というセンチメント理論が成
立している可能性があることを示している。
記事を限定して作成したSIの推定結果に注
目すると，有意な係数は，全て正である。一
方， の係数と の係数は負になって
いるが，有意ではない。つまり，どの時点にお
いても，ポジティブ度合いが増せば，対数収益
率が上昇することを意味している。これは，記
事を経済ニュースのみに限定しているので，株
式市場に影響のあるSIを作成できているから
だと考えられる。
一方，全ての記事を利用して作成したSIで

は，対数収益率への影響が正と負で逆転してし
まう。これは，SIが，社会面で掲載される殺
人事件のように，株式市場とは関係のない記事
を含んでしまっているからだと考えられる。
さらに，経済活動に関連する記事から作成し
たSIのモデルの方が，全ての記事を利用して
作成したSIのモデルよりも，調整済み決定係
数がわずかであるが，高くなっている。このこ

表 3　SIの対数収益率への影響に関する推定結果
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とから，株価を説明するSIの作成には，経済
活動には関係のない記事を除いて作成した方が
よいと考えられる。

5 .2．対数収益率のSIへの影響
次に，対数収益率のSIへの影響を考察する。

このことを考察するために，3変量VARモデル
のうち，センチメント・インデックス（ ）
の回帰式（6）に注目する。上記の分析同様，
はVARモデルのラグ次数を表し，最大のラ
グ次数を 5として，AICが最も低くなるような
次数を選択する。 AICが最も低くなった次数
は 5であった。

 （6）

もし，新聞記事の中に，株価に関する記述が
あれば， の係数が正か負かのいずれ
かで有意になるはずである。推定結果を表 4に
示す。
記事を限定して作成したSIと，全記事から

作成したSIのどちらの場合も， の係数
と の係数が正で有意である。これは，
作成したSIに，2・3営業日前の，日本の株式
市場の状況を表現していることを示している。
つまり，作成した 2種類のSIは，株式市場に
後追いで反応している，ということである。
また，SIとして，記事を限定して作成した

SIを採用した方が，調整済み決定係数が高く
なっており，モデルの当てはまりが良くなる。

しかし，なぜSIが前営業日の対数収益率に反
応していないのかは，今後の研究課題である。

5 .3．SIの出来高への影響
最後に，SIの出来高への影響を考察する。

Delong et al. （1990）やCampbell et al. （1993）に
基づき，Tetlock （2007）は，対数収益率・SI・
出来高の 3変量VARモデルだけではなく，SI
の絶対値を含めた 4変量VARモデルを考えて
いる。本研究も，それに倣い，SIと出来高の
関係に注目するために，4変量VARモデルの下
記の回帰式（7）を考える。ここで， の係
数と の係数が重要である。

 （7）

上記までの分析同様， はVARモデルのラ
グ次数を表す。ラグ次数を 1から 5まで変化さ
せてみて，AICが最も低くなった次数 5を選択
した。推定結果を表 5に示す。
前営業日のSIの出来高への影響を表わす
の係数に注目する。記事を限定して作成した
SIのモデルでは， の係数が正で有意に
なっているが，全ての記事を利用して作成した
SIのモデルでは，有意になっていない。つま
り，この結果は，前営業日の経済活動に関する
ポジティブなニュースは出来高を増加させ，経
済活動に関するネガティブなニュースは出来高
を減少させることを示している。一方，前営業
日のSIの絶対値の出来高への影響を表す

表 4　対数収益率のSIへの影響に関する推定結果
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の係数は， の結果と異なり，両方のSI
のモデルで，有意な結果とはならなかった。
また，記事を限定したSIを変数として採用

する方が調整済み決定係数は高くなり，モデル
の当てはまりが良くなる。

6　結論

本研究では，日経記事を書かれている内容ご
とに分類し，経済活動に関する記事より計量さ
れた，ポジティブさとネガティブさを反映した
日次SIを作成した。その日次SIと株式市場と
の関連についてVARモデルにより実証分析を
行ったところ，次のような知見を得た。日経記
事の，経済や市場を話題にした記事から作成し
たSIは，（1）翌日の対数収益率と出来高を有
意に説明し，（2）株式市場に対して，後追いで
反応するということである。
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Quantifying Market Sentiment for the Empirical Analysis  
in the Japanese Stock Market

Takuro Kazumi

The purpose of this paper is to quantify the market sentiment as two indexes and examine whether 
they can help predict stock prices in the Japanese market.  Sentiment analysis is gaining increasing 
interest in both academia and business.  Along these lines, Ishijima et al. (2014) created a sentiment 
index that quantifies the positive or negative emotion that might appear in entire articles of Nikkei 
which is the most popular business newspaper in Japan.  They concluded that the sentiment index 
significantly predicts stock prices three days in advance.  We re-examine their results by suggesting 
a new sentiment index quantified from the articles limited to the economic-activity-related news 
and explore the implication on how the sentiment index can help explain Japanese stock price.  Our 
findings are three-fold: (i) Sentiment index created from the articles limited to the economic-activity-
related news significantly allows us to explain Nikkei 225 and the market trading volume of the next 
business day.  (ii) We cannot observe the return reversal referred in the literature.  (iii) SI will follow 
the stock price.
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