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論文内容の要旨

本論文は、テキストの文章を数値データに変換した投資家の感情を代表する

センチメントというデータを使い、株式市場におけるアノマリー現象を分析し

た実証研究である。分析は各株式市場のインデックスと投資家のセンチメント

を使い、ローカルレベルとインターナションナルレベルから回帰分析と時系列

的な分析をしている。論文は六つの章から構成され、各章の詳細な内容は以下

の通りである。

第一章は、本論文の概要について述べている。具体的には、本研究の背景と

問題意識、本研究の結論と貢献についてまとめている。

第二章は、本研究の理論背景および先行研究についてまとめている。具体的

には株式市場の効率性を議論したうえに、アノマリー現象と行動ファイナンス

の理論についてまとめている。その後、個人投資家のセンチメントに関する論

文を言及している。

第三章は、香港株式市場のハンセン指数と投資家のセンチメントの関係につ

いて、主に以下三つの視点から線形回帰分析を用いて分析している。第一に

投資家のセンチメントはハンセン指数の一期ラグを追加しても、ハンセン指数

に有意な影響を与えるのか；第二に投資家のセンチメントがハンセン指数に対

する説明力は月別と曜日別で違うのか；第三に機関投資家と個人投資家のセン

チメントがハンセン指数にそれぞれ異なる影響を及ぼすのか、である。結果と

して、投資家のセンチメントはハンセン指数のラグを考慮してもハンセン指数

の日次変化に有意に影響を及ぼすこと、センチメントの影響力は月別と曜日別

に異なること、個人投資家のセンチメントが機関投資家のセンチメントより強

い説明力を持つ可能性があることが示されている。

第四章は、分析の対象を拡大し、日本、香港、インド、ドイツ、イギリス、

アメリカという六つの株式市場を分析対象にしている。この章では、各株式市

場を代表するインデックスの日次変化率、取引量、ボラティリティという株式

市場の変動を図る三つの指標と投資家のセンチメントの関係をベクトル自己

回帰分析(vector auto-regression model)モデルで時系列的に分析している。

分析は全サンプル期間で分析した後に、危機サンプル期における投資家のセン

チメントの影響を検証している。分析の結果は以下の通りである。まず、イン

ド、ドイツとイギリスの３つの市場に関しては、センチメントからインデック

スの日次変化率とボラティリティに対して有意な影響が観察されている。これ

に対して、日本、香港、アメリカの市場にはセンチメントからの有意な影響が

観察されていない。逆に、すべての市場ではインデックスの日次変化率から投

資家のセンチメントへの影響は観察されている。危機サンプル期間において、

統計的に有意になっているのは日本とドイツのセンチメントが各自のインデ

ックスの日次取引量に負の影響を及ぼしていることである。

第五章は、第四章と同じく日本、香港、インド、ドイツ、イギリス、アメ

リカを対象に、投資家のセンチメントが株式市場の国際連動性にどのような影

響を及ぼすのかについて検証している。結論は以下の通りである。第一に、ド

イツ市場はほかの株式市場の投資家センチメントの影響を受けやすいこと；第

二に香港とイギリス市場は相互に密接に関連していること；第三に、香港市場

は日本の投資家センチメントが影響していることが示されている。そして、危



機サンプル期間に限り、アメリカの投資者センチメントが他国の市場のボラテ

ィリティに有意な影響を及ぼす（センチメントの低下がボラティリティを増加

させる）が、インデックス自体には有意な影響を及ぼしていないことが観察さ

れている。

第六章は、本論文の実証結果をまとめ、結論を再度述べた上に、本研究の

課題と今後の発展方向について提示している。
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