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1. 背景 

近年，世界各国において IoT や AI などの IT

技術の進歩に伴い，企業の DX（デジタルトラン

スフォーメーション）化が急速に進んでいる．

それら進展に伴い，個人情報の取り扱い，デー

タベースの安全性など情報セキュリティ問題も

重要視されるようになっており，その企業価値

への影響なども企業経営における関心事の一つ

となっている (Cavusoglu et al.(2004), 河路 

(2006),  廣松  (2011), 田中 (2013), 宮内ら

(2015))． 

個人情報保護に関する法律は，国によって異

なる．各国の個人情報保護の法律について施行

された時期とその法律の罰則の内容や金額も異

なる．これらははじめとした社会環境の違いが

存在することにより，各国における情報セキュ

リティ事故が発生した後の株価への影響度も異

なることが予想される． 

これらを背景とし，本研究ではアジア（日本，

中国，香港）およびヨーロッパ（ドイツ，フラ

ンス）における五つの株式市場を対象とし,セキ

ュリティ事故と株式市場の評価との関連性への

影響について比較分析を行う．また本分析では，

AI テキスト分析（FinBERT）とイベントスタディ

を併用することで，情報セキュリティ事故（情

報漏洩事故）ニュースが，企業の株式価格に与

える影響の分析を試みた（Araci (2019)）.テキ

スト分析を用いたファイナンス分野の研究は数

多 く 報 告 さ れ て い る が (Yamashita et al. 

(2013), Nishi et al. (2019, 2021), Goshima 

et al. (2016)), 金 融 に 特 化 し た 手 法

（FinBERT）により評価を行っている点は，本研

究の特徴の一つに挙げられる. 

 

2. データ 

ニュースデータは，トムソンロイター社から

配信された英語のニュース記事を用いて分析す

る．本研究において，1996 年から 2018 年まで

23 年分のニュースデータにわたる日本,中国,香

港,ドイツとフランス五つの国または地域での情

報安全に関するニュースを抽出した． 

データ抽出の方法として，先行研究によって

「security breaches」と「phishing」二つのキ

ーワードそれに加え，「 Personal data」 ,

「 Personal info 」 , 「 Data leak 」 , 「 Data 

breach」,「 Information leak」 ,「Information 

breach」と「Information security」でニュー

スのタイトルまたは本文がキーワードにいずれ

かが含まれているニュースを抽出した．更に，

本分析では，精度向上のため,手作業でデータ抽

出を行った．日本,中国，香港，ドイツ，フラン

ス，それぞれ 72 件，9 件，23 件，32 件，20 件

のニュースを抽出した． 

マーケットデータは，日本市場のデータは日

経 NEEDS から，中国,香港,ドイツとフランスの

マーケットデータは，DATASTREAM から取得した．

サンプル期間は， 1995 年から 2018 年とし，各

国株式市場に上場している各銘柄および各市場

の主要インデックス1の日次データを使用した． 

 

3. 分析方法  

イベントスタディにより,企業に関連したイベ

ント前後の株式の累積の異常リターンの動きを

分析することで，そのイベントの株式価格に与

える影響について分析する．なお，本研究にお

いては，ニュースデータのアナウンス日をイベ

ント日とした．アナウンス日が，土，日，祝日

の場合，イベント日は翌営業日とした．アナウ

ンスの時間が株式取引時間帯以外であれば，株

式価格への影響は当日に反映されないため，イ

ベント日は翌営業日とした．推定ウィンドウは

アナウンス日の 140 営業日前からアナウンス日

20 営業日前までとした． 

BERT は,2018 年に Google 社が発表した双方向

の Transformer モデルであり，その優れたパフ

ォーマンスから関心を集めているモデルである

（Devlin et al. (2018)）． 

FinBERT モデルは，BERT を基に金融分野に特

化 し て 構 築 さ れ た モ デ ル で あ る （ Araci 

(2019)）．本モデルの特徴として，データが少

ない場合でも，精度の高い分類精度が得られる

 
1 中国市場では上海と深センそれぞれの A株総合指数,香

港では HIS,ドイツでは CDAX,フランスは SBF120 を使用し

ている． 
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点などが挙げられる．本研究では ProsusAI の

FinBERT モデルを用いてニュースのタイトルと本

文両方の極性分析を行う．極性分析によって，

テキストを 三つに分類 (neutral, positive, 

nagative)し，各分類のニュースが市場に与える

影響について分析した1. 

 

4. 分析結果  

4.1 株式市場への影響：イベントスタディ分析 

Figure 1 は，株式市場への影響を示した分析

結果である. ここで，図の横軸は日付で，0 はイ

ベント日,－20 はイベント日前の 20 日である.縦

軸は累積異常リターンを表している．図より，

各国毎に異なった挙動を示しているものの，全

体的に株式価格の挙動は，低下している傾向を

確認できる． 

 
Figure 1 株式市場の反応（累積異常リターン推移） 

 

4.2 FinBERT による分析結果 

本分析では，セキュリティ事故に関するニュ

ースを FinBERT により 3 つの極性に分類し，各

分類ごとに株式市場の反応を分析した． 

分析結果,ネガティブなニュースは他の分類と

比較して市場の評価が相対的に低いことを確認

した.これらの結果は，FinBERT による評価の有

効性を示す結果である． 

 

5. まとめおよび今後の課題 

本研究では，情報セキュリティ事故が株式市

場に与える影響について，イベントスタディ分

析および自然言語処理技術（FinBERT）を通じ分

析を行った．分析の結果，(1)情報セキュリティ

事故に対する株式市場の反応は，各国異なった

傾向を示しているが，全体的には，負の影響を

与えている傾向にあること，(2)ニュース記事の

 
1 本分析で採用したモデルでは，テキストの tokenize に

よる 制限があ り，分析可 能なデー タは 512byte の

tokenize までとなっている．そのため，本研究では長さ

が 512byte を超えたニュースデータについて，テキスト

最初の 512byte のみを取得して分析を行った． 

極性が負のニュース記事は，相対的に市場に負

の影響を与える傾向にあることなどの結論を見

出した．これらの結果は，セキュリティ事故が

企業価値にもたらす影響について重要な示唆を

与える結果である．より精度の高い抽出方法を

用いた分析は，今後の課題である．  
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