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２Ｉ０２ 

経営へのビッグデータ分析技術の活用 
～ビッグデータ分析による IR・PR 活動の株価への影響～ 

 
野村真規，新改敬英，山田隆史，岩本隆（慶應義塾大学） 

酒井光郎，姉崎裕樹（株式会社ベクトル） 
 
１．はじめに 

投資家は株式の売買を行う際に何らかの媒体を通じて銘柄の情報を得るが、この場合に活用される媒

体が何であれ、企業側の IR・PR 戦略の巧拙が大きな意味を持つことは言うまでもない。企業が株価を

適正な水準に保つうえで、「どのような情報を」、「どのタイミングで」、「どの程度」リリースするのが

最も効果的かについて分析することは、望ましい株価水準を維持するために企業が取るべき施策を検討

するうえで有益であろう。本研究では、全ての東証一部上場企業（約 2,000 社）のビッグデータから騰

落率の高い企業の株価関連データを抽出し、株価騰落率と新聞掲載数との関連性を分析した。投資家の

観点で株価と情報の関連性について分析した研究は、これまでにいくつか存在しているが、企業側の

IR・PR 戦略の観点から媒体活用と株価変動との関連性についてビッグデータ技術を活用した研究は、

確認した限りにおいては存在していない。この点において、新たな価値を産み出すものであると考える。 
 

２．先行研究レビューと仮説の設定 

 新聞記事の内容と株価変動との関連性についてはいくつかの研究がおこなわれている。張他[1]が行

った研究では、2003 年～2005 年の 3 年分の掲載記事と株価変動率から算出した記事ごとの評価値を実

際の株価データと比較し、両者の間に相関性があることが明らかになっている。また廣川他[2]は、こ

の張他[1]の研究を発展させる形で業種別に分けた新聞記事中の語句ごとの評価値を算出し、株価変動

との関連性を分析している。いずれの研究においてもテキストマイニング技術を活用して分析を行って

いる点に特徴がみられる。これらの文字情報を活用した分析による利点について、張他は「関心のある

銘柄について、その株価変動に関連する記事を選択的に抽出し提供できれば、個人投資家にとって有用

性が高い。」[1]と述べている。 

これらの研究結果は、株価の適正水準での維持を経営活動の目的の一つとして捉える上場企業側の視

点で考えた場合、また異なる解釈が可能であろう。すなわち「上場企業にとって、記事中の語句を適正

な株価の維持に活用できる余地は限られる」という解釈である。記事中の語句は記事内容による制約を

受け、さらに記事内容は発生した事実による制約を受ける。上場企業は適正な株価の維持のために様々

な形の情報提供を行うが、どのような語句を使用するかについて実行できる企業努力には限りがある可

能性がある。 

一方で、企業側が容易にコントロールできる方法の一つとして、新聞掲載本数が挙げられる。すなわ

ち、複数の媒体に数多くの記事を出稿することにより、株主への周知を高め、適正な株価の維持を図る

方法である。これは企業側としては最初に採用し得るシンプルな方法であるものの、筆者が確認した範

囲では、この新聞掲載数と株価変動についての先行研究は発見できなかった。また企業側のリスクマネ

ジメントとして、特に株価を下落させるようなネガティブな事象が発生した場合の積極的な情報開示が

行われるようになっているが、新聞掲載数と株価下落率ならびに株価上昇率それぞれの関連性の違いを

分析する研究についても、筆者が確認した範囲では発見できなかった。 

そこで本研究では、週ごとの株価騰落率と新聞掲載数の間には相関関係があり、かつ株価下落率上位

企業の方が、上昇率上位企業よりも新聞掲載数との相関関係が強いという仮説を設定し、東証一部上場

企業を対象とするビッグデータ分析を行った。 

 

３．結果 

週次株価上昇率上位の企業群ならびに下落率上位の企業群を抽出し、各企業の週ごとの株価騰落率と

記事掲載数の関連性を分析した（図 1）。 
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Time
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（例：リブセンス）  

図 1 分析の全体像 

 

年間騰落率 時価総額

（%） （億円） 特定株主 金融機関 外国人 個人

9 3038 神戸物産 卸売業 318.28 0.18 0.01 712 71.5 3.2 5.6 32.6

12 2904 一正蒲鉾 食料品 264.31 0.29 0.01 167 58.6 15.0 0.6 20.9

14 2206 江崎グリコ 食料品 255.65 0.50 0.10 3,569 40.8 31.4 15.2 21.3

15 6941 山一電機 電気機器 251.46 0.94 0.04 214 37.9 38.0 10.1 39.8

16 6364 北越工業 機械 236.97 0.59 0.04 300 48.2 23.0 5.0 41.4

18 3649 ファインデックス 情報・通信業 192.15 0.95 0.01 450 67.3 23.9 13.3 60.1

25 8174 日本瓦斯 小売業 135.53 0.60 0.05 1,581 50.4 33.5 5.0 21.0

29 7510 たけびし 卸売業 126.57 0.36 0.04 167 48.8 20.8 0.6 42.5

33 3166 ＯＣＨＩホールディングス 卸売業 121.60 0.39 0.01 201 58.5 10.7 0.2 49.9

34 2292 Ｓ　Ｆｏｏｄｓ 食料品 121.20 0.37 0.08 667 70.0 13.6 5.6 41.0

35 9991 ジェコス 卸売業 120.02 0.56 0.08 490 76.8 16.3 4.7 14.6

38 1719 安藤・間 建設業 109.97 0.88 0.07 1,309 39.8 35.0 24.1 29.1

39 3392 デリカフーズ 卸売業 109.51 0.55 0.05 81 50.4 2.7 0.9 92.9

40 7844 マーベラス 情報・通信業 109.24 1.10 0.10 905 56.7 10.9 7.0 56.5

42 1899 福田組 建設業 107.49 0.24 0.00 365 38.9 22.8 8.0 46.6

43 1934 ユアテック 建設業 106.47 0.66 0.09 678 66.1 11.5 6.5 30.9

47 7730 マニー 精密機器 99.72 0.36 0.08 880 46.2 14.3 16.0 37.6

表１　（東証一部）2014年1月1日～12月31日　株価上昇率上位企業（β<0.1）

株主構成比率（%）
順位 コード 銘柄 業種 TOPIX･β 決定係数

 
 

年間騰落率 時価総額

（%） （億円） 特定株主 金融機関 外国人 個人

1 6054 リブセンス サービス業 -72.35 0.81 0.03 183 63.9 3.9 2.2 91.2

8 4714 リソー教育 サービス業 -54.29 0.52 0.06 146 44.5 7.9 1.2 77.9

10 3627 ネオス 情報・通信業 -53.29 1.20 0.03 57 48.1 4.4 1.5 68.5

11 4651 サニックス サービス業 -52.93 0.64 0.03 192 59.6 12.2 16.0 48.0

14 3826 システムインテグレータ 情報・通信業 -49.41 1.11 0.09 28 62.1 3.6 1.4 91.7

15 2687 シー・ヴイ・エス・ベイエリア 小売業 -48.40 1.13 0.07 64 60.8 8.5 0.5 57.7

23 3811 ビットアイル 情報・通信業 -40.64 0.64 0.07 190 61.0 10.1 23.5 37.0

28 5121 藤倉ゴム工業 ゴム製品 -39.32 1.12 0.09 184 41.5 20.6 3.5 42.7

31 8291 日産東京販売HD 小売業 -38.83 1.08 0.10 190 65.5 29.6 6.0 13.4

33 4319 TAC サービス業 -37.87 0.83 0.08 40 56.2 14.9 6.1 34.9

34 6932 遠藤照明 電気機器 -37.24 0.14 0.00 208 45.4 12.3 6.2 49.0

35 7714 ショットモリテックス 精密機器 -36.81 1.17 0.09 36 77.9 3.3 0.4 20.8

37 1722 ミサワホーム 建設業 -36.54 0.64 0.07 404 48.2 19.2 19.4 26.0

39 4346 ネクシィーズ サービス業 -35.41 1.20 0.10 83 59.1 9.3 7.3 75.0

42 3360 シップヘルスケアHD 卸売業 -34.01 0.20 0.01 1,295 43.3 22.7 36.0 22.4

44 6879 イマジカ・ロボットHD 情報・通信業 -33.68 0.86 0.06 321 73.2 8.7 1.7 17.5

48 7494 コナカ 小売業 -33.12 0.85 0.06 220 40.0 18.7 12.3 44.1

決定係数
株主構成比率（%）

表2　（東証一部）2014年1月1日～12月31日　株価下落率上位企業（β<0.1）

順位 コード 銘柄 業種 TOPIX･β

 
 
まず株価変動データとして、東証一部上場企業（全 1,900 社）の中から、2014 年（2014 年 1 月 1 日

～12 月 31 日）の年間株価上昇率ならびに下落率が上位の企業を抽出し、さらにその中から TOPIX との

連動度合（R2）が弱い企業群を抽出した。これは、「TOPIX との連動度合が弱い企業は強い企業に比べて

記事掲載1件あたりのインパクトが大きく、より明瞭な分析結果が得られる」という仮定に依っている。
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なお TOPIX との連動強度の選定基準は「マーケットモデルにおける R2≦0.1」とした。マーケットモデ

ル情報(βおよびR2)の取得にあたっては日本取引所が提供するデータベースであるJPXデータクラウド

を使用した。ここで、株式分割等の資本取引による株価騰落が発生した企業は除外した。この選定プロ

セスの結果、今回の分析対象は株価上昇率上位企業が 17 社、ならびに下落率上位企業が 17 社となった

（表 1、表 2）。なお、これらの企業群の週ごとの株価騰落率については「Yahoo ファイナンス」の週足

相場データを使用した。また、新聞掲載数と関連性を見る株価の上昇・下落率は、インパクトを正確に

測るために絶対値を採用した。 

記事掲載数については、日本経済新聞、日経 MJ ならびに日経産業新聞の 2014 年（2014 年 1 月 1日～

12 月 31 日）の週ごとの掲載記事数を「日経テレコン 21」より取得した。 

週ごとの株価上昇率・下降率と記事掲載数の相関関係を調査するために、分析の手法としては、最小

二乗法を用いて、ピアソンの積率相関係数を算出した。相関係数は、二変量の直線的関係を-1 から 1の

間の実数値で表したものであり、絶対値が 1 に近いほど相関が強く、0 に近いほど関係が弱いことを示

す。また分析対象企業 34 社において、有意水準 5%で検定を行い「母集団の相関係数が無相関である」

という帰無仮説は棄却されたため、相関は有意であると判定した。 

 分析結果は表 3の通りとなった。週ごとの株価下落率と新聞掲載数については、リソー教育（.654）

や藤倉ゴム工業（.399）など、17 社中 14 社に高い関連性が見られた。しかしながら、週ごとの株価上

昇率と新聞掲載数については神戸物産（.260）や一正蒲鉾（.204）、安藤・間（.191）等で関連性が見

られたものの、その他の企業では関連性は認められなかった。 

 次に、株価上昇率上位企業群・下落率上位企業群それぞれの相関係数の平均値、中央値を算出したと

ころ、上昇率上位企業群が平均値.067、中央値.038、下落率上位企業群が平均値.211、中央値.197 と、

下落率上位企業群の方が高い関連性を示した。 

  

株価上昇率上位企業（β<0.1） 相関係数 株価下落率上位企業（β<0.1） 相関係数

神戸物産 0.260
** リブセンス 0.366

**

一正蒲鉾 0.204
** リソー教育 0.654

**

江崎グリコ 0.018
** ネオス 0.314

**

山一電機 0.132
** サニックス 0.171

**

北越工業 0.16
** システムインテグレータ 0.197

**

ファインデックス 0.117
** シー・ヴイ・エス・ベイエリア 0.178

**

日本瓦斯 -0.067
** ビットアイル 0.352

**

たけびし 0.017
** 藤倉ゴム工業 0.399

**

ＯＣＨＩホールディングス 0.015
** 日産東京販売HD 0.008

**

Ｓ　Ｆｏｏｄｓ -0.044
** TAC 0.011

**

ジェコス -0.087
** 遠藤照明 0.478

**

安藤・間 0.191
** ショットモリテックス -0.186

**

デリカフーズ 0.038
** ミサワホーム 0.049

**

マーベラス 0.002
** ネクシィーズ 0.231

**

福田組 0.048
** シップヘルスケアHD 0.344

**

ユアテック -0.003
** イマジカ・ロボットHD -0.168

**

マニー 0.137
** コナカ 0.181

**

平均 0.067
** 平均 0.211

**

中央値 0.038
** 中央値 0.197

**

注）ピアソンの相関係数　
**
:p<.05

表3　株価上昇率・下降率（週足）と記事掲載数の相関関係

 
 

５．考察  

以上の分析結果より、新聞記事情報が株価に与える影響は下落の方が上昇よりも大きいことが確認で

きた。その背景としては、次の 2 つが考えられる。 
まず、投資行動の主体として、「売り」の場合は対象銘柄の既保有者であることが多いのに対して、「買

い」の場合は対象銘柄の新規購入者が多いと考えられる。ここで、投資行動における「売り」は株価の



― 972―

下落につながり、投資行動における「買い」は株価の上昇につながる。 
次に、投資行動の「売り」＝株価の下落に結びつくような情報の方が、株価に織り込まれる可能性と

程度がより高い。これは、株式投資においては、株式を既に保有している投資家の方が、保有していな

い投資家よりも対象銘柄の情報に対して敏感に情報を捉え、また投資行動に出るためと考えられる。 
一方で、情報の量が株価に与える影響については今回の研究では確認できなかった。情報量以外で株

価に影響を与える要因としては、「情報リリースのタイミング」「リリースする情報の質」の 2 つが重要

ではないかと考えられる。 
まず情報リリースのタイミングに関しては、一気にリリースするよりも段階的にリリースしていく方

が、より正確に株価に織り込まれる可能性が高い。これは、段階的に情報を入手することで、市場のオ

ーバーリアクションによるミスプライシングが発生しにくいためである。従って、情報による株価の変

動を可能な限り小さくすることが望ましい局面、すなわちネガティブ情報による株価の下落を回避した

い局面では、マーケットの反応を見ながら段階的に情報をリリースしていくことが有効であると考えら

れる。特に、時価総額が小さな銘柄に関しては、日々の取引における流動性が乏しいため、投資家のオ

ーバーリアクションによるミスプライシングが市場の効率性において是正されにくい。このため、小型

銘柄ほど情報のリリース戦略は重要になってくると考えられる。ただし、ネガティブ情報のリリースに

関しては、マーケットからの信頼を損なわない、つまりディスクローズ姿勢に対して不信感を抱かれな

いことが最も重要であるため、情報のリリースに対して策略的になり過ぎないように注意することも重

要であろう。 
次に、リリースする情報の質については、適時開示の対象ではない情報をどこまで開示するかについ

て熟慮を要すると思われる。機関・個人を問わず、投資家はそれぞれ異なる価値観に基づいて情報を吟

味し、意思決定を行う。すなわち、企業のリリースする情報の内容に対する感度は投資家によって異な

るのである。例えば、ある投資家が「取るに足らない」と判断するような内容であっても、別の投資家

は重要なものとして捉える可能性があるが、企業がこれらの個々のニーズに適切に対応するのは不可能

に近い。しかし、投資家の属性(特定投資家、金融機関、外国人投資家、個人投資家)ごとにある程度、

リスク許容度や投資価値観、情報感応度に共通する特性があるとすれば、表 1 および表 2 に記された株

主構成に対応させた情報リリース戦略が可能となるかもしれない。また、開示する内容がポジティブな

ものであれネガティブなものであれ、それをどの程度の強度で発信するかにも注意が必要である。特に

小規模銘柄においては先述したように株価が過剰反応してしまう可能性を否定できない。その結果、強

いポジティブ情報によって株価が急伸したものの、その反動によりそれを上回る大きさで急落する、あ

るいは強いネガティブ情報によって株価が下げ止まらない、などの事態を引き起こす可能性があるだろ

う。 
 

６．結論 

本研究では、東証一部上場企業（約 2,000 社）の中から騰落率の高い企業の株価関連データを抽出し、

週次の株価騰落率と新聞掲載数との関連性を分析した。その結果、週次の株価騰落率と新聞掲載数との

間に関連性はあまり確認されなかったが、新聞掲載数は株価上昇に比べて株価下落との関連性がより高

いということが確認できた。本研究の限界として、サンプルが東証一部上場企業に限られている点、サ

ンプル数が計 34 とやや少ない点、また記事掲載と株価変動のタイミングを正確に一致させられていな

い点が挙げられる。今後の展望としては、よりリリースのタイミングと情報の質に踏み込んだミクロな

分析を行う必要があると考える。具体的には、まず情報開示事象の発生から新聞掲載までの時間軸での

株価騰落とプレスリリースの関連性についての研究が挙げられる。ここでは株主構成等の新たな要素を

加味する必要があろう。次に、プレスリリースのネガティブ・ポジティブ度合いの重み付けを行い、そ

れと株価騰落の関連性についての研究が挙げられる。ここではテキストマイニング技術を駆使すること

が求められよう。 
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