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Abstract: This paper studies the relationship between news and the Tokyo Stock Exchange using

intraday price data. Our mainfinding is that news information almost reflects on stock prices

within one second.

1 はじめに

増益・増配・M&A・増配・株式分割・自社株買いな
どのニュースに対してマーケットがどのように反応す
るかについて，数多くの実証研究がなされてきた [1]．
また，日々発信されるニュースがどのくらい株価変動
（リターンの絶対値・ボラティリティ）を説明できるか
について，数多く検証されてきた．近年では，これら
ニュースの分析に，テキストマイニングが取り入れら
れている．ニュースをテキストマイニングすることで
その内容を評価し，マーケットの反応を観測するアプ
ローチがなされている．これまで観測が難しかったイ
ベントを分析したり，ニュースの頻度だけでなく，テ
キストのポジネガ度合いを定量化することで，投資家
のセンチメントと関連付けたり，テキスト情報を用い
た様々な研究報告がある [2]．これら先行研究は日次単
位での分析が多いことから，本研究では秒単位での分
析を行う．
ニュースが資産価格に影響を与える新しい情報を有

していれば，それらのニュースの配信を受けて、価格
が変化する可能性がある．一方，既に織り込まれた情
報であれば，ニュースは価格に影響を与えない可能性
がある．また，ニュースが何も情報をもたないのであ
れば，ニュースと価格との関連性が見られない可能性
がある．本研究では，2009年から 2010年の 2年間に
焦点をあて，ニュースデータをテキストマイニングす
ることで，ニュースのポジネガを定量化し，ティック
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データを用いることで，秒単位でのニュース記事と日
本株式市場との関連性の分析を試みる．次章は，本分
析で用いるデータに触れ，3章では分析方法，4章では
分析結果を記す．5章は，まとめである．

2 データ

2.1 マーケットデータ・ニュースデータ

本研究では，個別銘柄の株価データについて，Thom-

son Reuter Datastremから，ティックデータを用いた．
ニュースデータについては，ロイターニュースを用いた．
ロイターニュースは，世界で最も広く知られたニュー
ス提供会社の一つであるトムソンロイター社が配信し
ているニュースである．本研究では，日本証券市場に
関するニュース記事を分析対象とし，ニュース記事の
本文を利用した．また，タグ情報については，ニュース
記事の発信日時とニュースと関連する企業の証券コー
ドを利用した．

3 分析方法

3.1 分析手順について

ここでは，本研究の分析手順を記述する．はじめに，
過去の株価データとニュース記事を基に，ニュース記
事にポジネガスコア（ポジティブあるいはネガティブ
の度合いを表す値）の付与を行った [3]．スコアが付与
されたニュース記事を対象として，スコアの値が z0.975
を超えたニュース記事を Positive なニュースとして，



−z0.975 を下回ったニュース記事を Negativeなニュー
スとして分類した．どちらにも分類されないニュース
は，Neutralに分類した．本分析の前処理として，ロイ
ターニュースについて，第一報のニュースのみを分析
対象とするため，再送記事と訂正記事について分析対
象外とし，さらに，ニュース記事のテキスト情報に注
目したため，決算情報のみのニュース記事についても，
分析対象外としている．また，ティックデータによる分
析を行うため，営業日において 9時から 15時までに配
信されたニュース記事のみを分析対象としている．た
だし，学習データには全てのニュースを用いている．選
別後の各クラスのニュース記事数については，表 1に
示す．のべニュース数とは，一つのニュース記事に複
数の証券コードが付随している場合，重複して計数し
た値である．

表 1: のべニュース数

ニュース数
Positive 859

Neutral 8,113

Negative 634

Total 9,606

次いで，各ニュース配信時刻付近において関連する
銘柄の株価リターンを算出し，三分割したクラスごと
に集計する．ニュース配信付近のリターンとして，１
時間前から 1 時間後まで 10 分間隔で計算する．加え
て，ニュース配信時刻 1秒前から 1秒後までのリター
ンも計算する．

4 分析結果

表 2と図 1は，ニュース配信時刻付近の各クラスの
累積平均株価リターンをまとめたものである．分析結
果を見ると，全体の傾向として，ニュース配信時刻 1

秒前から 1秒後までに大きく変動していることがわか
る．また，ニュースが配信される前から，ポジティブ
なニュース記事はプラスに，ネガティブなニュース記
事はマイナスに累積平均株価リターンが徐々に，変動
していることが見て取れる．

図 1: ニュース配信時刻前後の累積株価リターンの推移

5 まとめ

本研究では，ニュースデータをテキストマイニング
することで，ニュースのポジネガを定量化し，ティック
データを用いることで，秒単位でのニュース記事と日
本株式市場との関連性の分析を試みた．分析の結果，ポ
ジティブ及びネガティブに分類されたニュースについ
ては，ニュース配信時から 1秒以内において株価が大
きく変動していることが示された．
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表 2: ニュース配信時刻前後の累積株価リターン

分 -50 -40 -30 -20 -10 -1/60 1/60 10 20 30 40 50 60

Positive 0.2％ 0.4％ 0.6％ 0.9％ 1.4％ 1.7％ 4.8％ 4.9％ 4.8％ 4.9％ 4.8％ 4.8％ 4.8％
Neutral 0.1％ 0.1％ 0.2％ 0.3％ 0.5％ 0.6％ 0.9％ 0.9％ 1.0％ 0.9％ 0.9％ 0.9％ 0.9％
Negative -0.2％ -0.3％ -0.5％ -0.7％ -1.2％ -1.6％ -4.4％ -4.5％ -4.4％ -4.4％ -4.4％ -4.3％ -4.3％


