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要　旨

本研究は，2009 年から 2018 年までの日本の上場企業を対象に，154 件のネット炎上事例について，

対象企業の株価反応を分析した。分析の結果，ネット炎上によって株価が大きく下落し，短期的に

その効果が消滅するかどうかは，ネット炎上を起こした企業の対応によって異なることがわかった。

154 件の炎上のうち，80 件は企業が対応をしなかった。残りは，謝罪をする，コメントを削除する，

反論する，などの対応を行った。対象企業の株価は，対応をした方がしない場合に比べて，大きく

下落した。対応の中では，企業が反論をしたケースが，その後株価がより長く低迷することが示さ

れた。また，対応する企業としなかった企業を比較したところ，炎上と同じ内容が新聞で報道され

た場合や，個人株主比率が高い等の傾向があることが示唆された。
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1．はじめに

インターネットの普及により，企業は Social Networking Services（SNS）を活用して自社製品

やサービスに対して，消費者の注意を喚起し，関心を得ることができるようになった。

SNS を利用する消費者は，企業の情報を他の消費者にも，瞬時に広く拡散させることができる。

しかし，そのような情報の拡散は，企業にとってプラスの情報だけでなく，マイナスの情報に対し

ても行われる可能性があるため，メリットだけでなく，リスクも増大させる可能性がある。中でも，

インターネット上での不適切な発言や対応は，企業に対する批判を高めてネット炎上につながるこ

とがあるため，オフラインでの事業に悪影響を及ぼす危険性がある。このようにインターネット経

由のトラブルの増加に伴い，企業経営者はネット炎上に対して，いかに適切に対応していくかを学

ぶことが重要になってきている。本稿では，ネット炎上に対する対象企業の株価反応を推定し，株

価反応と企業の対応がどのような関係にあるのかを分析する。

日本のデータを用いた先行研究によれば，ネット炎上は，対象企業の株価にマイナスの影響を与

える傾向がある（Adachi and Takeda 2016; Tanaka 2017）。一方，Mori and Takeda（2019a, 2019b）は，

ネット炎上と企業の対応に焦点をあて，対応の要因分析や，対応と株価反応との関係について，分

析を行った。本研究は，主に Mori and Takeda（2019a）のモデルに修正を加えた上で，同じ 2009

年から 2018 年までの日本の上場企業を対象に，154 件のネット炎上イベントを用いて，炎上に対

する株価反応と企業の対応との関係について，分析の改善を試みた。

分析の結果，ネット炎上によって株価が大きく下落し，短期的にその効果が消滅するかどうかは，

ネット炎上を起こした企業の対応によって異なることがわかった。154 件の炎上のうち，80 件は企

業が対応をしなかった。残りは，謝罪をする，コメントを削除する，反論する，などの対応を行っ

た。対象企業の株価は，対応をした方がしない場合に比べて，大きく下落した。対応の中では，企

業が反論をしたケースが，その後株価がより長く低迷することが示された。また，対応する企業と

しなかった企業を比較したところ，炎上と同じ内容が新聞で報道された場合や，個人株主比率が高

い等の傾向があることが示唆された。

2．先行研究

米国では，1980 年代から「flaming」という言葉が用いられ始め，Siegel et al.（1986）は「“flaming” 

refers to the expression of strong and inflammatory opinions」として定義している。日本でもネッ

ト炎上は 2000 年代前半から認知され始め，伊地知（2009），田代（2008）では「サイト管理者の想

定を大幅に超え，非難・批判・誹謗・中傷などのコメントやトラックバックが殺到すること」と

定義されている。平井（2012）によると，ネット炎上が一般に認知され始めた 2000 年代半ばは，

mixi や 2 ちゃんねるで発生したものが中心となっていたが，スマートフォンの普及に伴い，SNS
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の利用者が増加した 2011 年ごろから主に Twitter で発生するようになった。

ネット炎上についての研究は，心理学や社会学等の分野を中心に，ネット炎上を起こす側の分

析は多く存在するが，炎上の対象となった側の研究は未だ数が少ない。その中でも特に，ネット

炎上の経済的な影響について，日本のデータを用いて分析した，Adachi and Takeda（2016）と

Tanaka（2017）について説明する。

Adachi and Takeda（2016）は，株式会社エルテスから提供された2002年から2013年における1,401

件の炎上データを用いて，炎上企業に共通する特徴，ネット炎上が株価に与える影響，及び株価変

動に影響を与える要因を分析した。分析の結果，炎上対象になりやすい企業の特徴は，当期利益が

マイナス，売上高伸び率が低い，企業規模が大きい，情報通信産業である，等であることを示した。

次に，ネット炎上と株価との相関関係についてみると，炎上した内容と同じニュースが新聞で報道

された企業は，株価にマイナスの影響が見られたが，新聞掲載がなかったグループでは有意な結果

が得られなかった。また，炎上が大きなスキャンダルである場合や，炎上企業の経営効率が低く，

成長性が高く，存続年数が長く，企業規模が大きいほど，炎上による株価下落効果が大きいことが

示された。

Tanaka（2017）では，2012 年から 2015 年において「NAVER まとめ」に掲載された閲覧数

10,000 以上の記事から抽出した 2,778 件の炎上データを用いて，ネット炎上が株価に与える影響を

検証した。その結果，新聞報道の有無にかかわらず，ネット炎上によって株価が下落することを示

した。この結果は，Adachi and Takeda（2016）と整合的ではないが，その理由はサンプルの違い

にあるのではないかと考察されている。即ち，Tanaka（2017）では，閲覧数の多い炎上のみを対

象としているので，より影響の大きいイベントに焦点を当てていることが結果の相違につながった

可能性がある。さらに，記事の閲覧数と株価には非線形な関係があり，閲覧数が 2 万回以下のケー

スについては株価にはほとんど影響がないが，8万回ほどで最大の4〜5％減に達することを示した。

本研究では，Tanaka（2017）同様，NAVER まとめにおいて 1 万回以上の閲覧回数を持つ炎上

を分析対象とし，Adachi and Takeda（2016）および Tanaka（2017）では分析されていなかった，

炎上企業の対応に焦点を当てる。具体的には，2009 年から 2018 年までの日本の上場企業を対象と

した 154 件のネット炎上を分析に用いる。本研究と同じサンプルを用いて行った同様の研究として，

Mori and Takeda（2019a, 2019b）がある。本研究は，Mori andTakeda（2019a, 2019b）のモデル

に追加および修正を加え，より精緻な分析を提示することを試みた。

3．サンプル選択

炎上データを取得するにあたり，本研究では，先行研究のうち Tanaka（2017）同様，「NAVER

まとめ」というキュレーションサイトにおいて，「炎上」というタグが付いている記事を元に抽出

を行なった。この方法を選択した理由としては，最新のデータを含めることができる点と，閲覧数

によってネット炎上の規模を推測することができる点が挙げられる。なお，本研究で取得したデー
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タは，Mori and Takeda（2019a, b）で使用したデータと同じである。

2009 年から 2018 年 9 月までの期間で，NAVER まとめで「炎上」タグが付いている記事は，5,890

件であった（表 1）。次に，Tanaka（2017）に従い，閲覧数が 10,000 以上のケースに絞り，で絞り

込み，ネット炎上の規模が非常に小さい 2,503 件の炎上事件を除いた。また，本研究では上場企業

を分析対象とするため，企業以外が炎上対象となっている 2,944 件を除き，さらに，炎上発生時点

で対象企業が非上場や上場廃止されていた 145 件を除いた。さらに，重複している 112 件，炎上発

生日が明確でない 27 件，次節で説明するマーケット・モデルにおいて自由度修正済み決定係数が

マイナスになった 5 件を除いた。以上の基準により，最終的に 154 件の分析対象サンプルを得た。

表 2 は，分析対象サンプルの閲覧数による分布である。閲覧数が 40,000 回以下の比較的規模の

小さなサンプルが 50% 近くを占めるものの，閲覧数が 100,000 回を超える規模のサンプルも 20%

表 1　サンプル選択

表 2　閲覧数分布
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を占めている。表 3 は，炎上企業の業種別分布を示している。情報・通信業，小売業，サービス業

の 3 つの産業で，全体の 7 割以上を占めている。いずれも，消費者を対象とする産業である。表 4 は，

サンプルの年ごとの分布を示している。2013 年以降，年を経るごとに，上場企業を対象としたネッ

ト炎上が増加傾向にあることが分かる。表 5 は，炎上につながった事件が，日本経済新聞で報道さ

れた件数を示している。全体で 22 件しかなく，うち 6 割以上は，炎上後に報道されている。企業

の炎上への対応については，80 件は反応し，74 件は反応した。後者のうち，49 件は公式に謝罪し，

18 件は反論，7 件はコメントを削除するという対応を行った。

表 3　産業分布

表 4　年別分布

表 5　新聞記事が出たタイミング
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4．分析手法
4．1．株価反応の測定

本研究では，ネット炎上が対象企業の株価に与えた影響を推定するために，マーケット・モデル

に基づくイベント・スタディ手法を用いる（MacKinlay 1997）。イベント・スタディ手法では，イ

ベントの影響を推定するために，イベントの影響があると考えられる期間（イベント・ウィンドウ）

において，実際の株価リターンと，そのイベントがない場合に期待される株価リターンの差として

定義される異常株価収益率（Abnormal Return ＝ AR），及びイベント・ウィンドウ内で AR を合

計した累積異常株価収益率（Cumulative Abnormal Return ＝ CAR）を推定する。そして，AR あ

るいは CAR ＝ 0 という帰無仮説を統計的に棄却できるかどうかを検定し，イベントが株価に影響

を与えていたかどうかを判定する。本研究では，イベント日を炎上発生日とした。イベント・ウィ

ンドウは，イベント日から 20 日間までとした。推定ウィンドウは，イベント日より前 250 営業日

までの期間とした。

推定ウィンドウ内で，以下のマーケット・モデルを推定した。

	 � （1）

は銘柄 i の株価の日次リターン， はマーケット・インデックス（本研究では TOPIX）の日

次リターン， はイベント・ウィンドウでは 1，その他の期間では 0 とするダミー変数， は誤

差項である。最小二乗法によって推計される ， ， を用いて，AR および CAR を計算する。

ただし，t1，t2 は，イベント・ウィンドウの開始日と終りの日を意味する。

	 � （2）

	 � （3）

次に，各標本の CAR の平均（Average Cumulative Abnormal Return ＝ ACAR）とその分散を用

いて，検定統計量 J 値を計算する。

	 � （4）

J 値が大標本において標準正規分布に従うことを利用し，「CAR=0」，すなわちネット炎上が対象

企業の株価に影響しないという帰無仮説を検定する。
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4．2．株価反応との相関関係

次に，株価反応と相関する変数を特定するため，炎上企業の CAR を被説明変数とする重回帰分

析を行う。

（5）

Response は，ネット炎上に対して謝罪（Apology），反論（Objection），コメント削除（Comment_

Delete）といった対応をした企業に 1，対応しなかった企業に 0 をとるダミー変数である。本研究

の焦点となる変数である。News は，炎上の内容が日本経済新聞で報道された場合に 1，されなかっ

た場合に 0 ととるダミー変数である。係数の符号は，先行研究では一致をしていない。Adachi 

and Takeda（2016）では，新聞報道を伴うネット炎上は，より大きな株価下落を引き起こしたと

されたが，Tanaka（2017）では，新聞報道に影響はないとされた。

View_Count は閲覧数の自然対数値である。Tanaka（2017）では，閲覧数が 2 万回以下の場合，

株価への影響はほとんどないが，閲覧数が 8 万件を超えると，最大で 4% から 5% までの低下が見

られるとされた。このため，閲覧数が多いほど株価下落は大きいと考え，マイナスの係数を予想する。

Individual は炎上企業の個人株主比率である。機関投資家と比較し，個人投資家は，誰にでもアク

セスできるインターネット情報を投資の際に参考にし，ネット炎上時にも大きく反応すると考えら

れる。このため，マイナスの係数を予想する。Size は時価総額の自然対数値である。規模の大きい

企業の方が，炎上の対象となりやすい可能性があるため，マイナスの係数を予想する。そのほかの

コントロール変数は以下の通りである。ROA は総資産利益率，Loss は当期純利益が負であれば 1

とするダミー変数，PBR は株価純資産倍率，YearDummies は年ダミー，IndustryDummies は産

業ダミーである。News は日経テレコン 21 を用いて記事検索を行った。Size，ROA，Loss，PBR

は東洋経済新報社の「会社四季報 CD-ROM」から取得した。

5．結果と考察

表 6 の 1 段目は，全サンプルでの ACAR の推移を表す。全てのイベント・ウィンドウで ACAR

はマイナスの値となり，特に（0,0）と（0,20）のイベント・ウィンドウでは，統計的に有意であった。ネッ

ト炎上を受け，対象企業の株価が下落したことが示された。ただし，（0,20）のウィンドウで有意

な結果を得たのは，Adachi and Takeda（2016）と異なる。このため，炎上発生から 15 日〜 20 日

の間に新たなニュースが発生した可能性を確認するため，日経テレコン 21 を用いて，同期間にお

いて企業名で検索した。その結果，50 件で，①新商品・サービスの発表，②決済短信，売上など，

企業業績に関わる公表，があった。このため，これらをネット炎上以外に，株価に影響を及ぼしう

（5）
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るニュースがあったと見られる Confounding Events（CE）とし，CE があるケースと，ないケー

スに分けた，ACAR の推移を，2 段目と 3 段目に示した。すると，CE があったグループでは（0,15）

と（0,20）で，ACAR が有意にマイナスであったことから，この後の分析では，イベント・ウィン

ドウを，炎上発生から 10 日までに限定することとする。一方，CE のあるケースとないケースとで，

ウェルチの平均の差の検定を行ったところ，有意な差はなかったため，これ以降の分析では，サン

プル・サイズの確保を目的に，CE を含めたケースを提示する。

表 7 は，閲覧数で ACAR を分類した結果である。Tanaka（2017）では，閲覧数が 2 万回以下の

場合，株価への影響はほとんどないが，閲覧数が 8 万件を超えると，最大で 4% から 5% までの低

下が見られるとされた。このため，炎上イベントを，閲覧回数 2 万回未満，8 万回以上，さらに 10

万回以上に分類して，ACAR の推移を表した。その結果，3 つのグループでは，ACAR は統計的

に有意ではなく，また 2 万件未満と 10 万件以上のグループを比較した平均の差の検定でも，有意

な差はなかった。

次に，Adachi and Takeda（2016）と Tanaka（2017）で結果が異なっていた，新聞報道の影響

について，新聞報道があったグループとなかったグループの ACAR の推移を表したのが，図 1 で

ある。炎上発生日以降，一貫して，新聞報道を伴ったグループの ACAR が，なかったグループの

ACAR を下回って推移していることが確認できる。ただし，2 つのグループの平均の差の検定を行っ

たところ，統計的に有意な差は見られなかった。

表 7　閲覧数で分類した株価反応の推移

表 6　ネット炎上に対する株価反応の推移

注：**，* は，5％，10％有意水準を示す。
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表 8 は，産業別に分類した ACAR の推移である。有意にマイナスの ACAR があるのは，情報通

信産業，小売業，食品産業である。特に，件数は少ないものの，食品産業は，消費者の健康問題に

関わるため，マイナスの影響が大きいことが示唆される。

表 9 は，ネット炎上に対し，謝罪，コメント削除，反論のいずれかの対応をした企業（Response=1）

と，しなかった企業（Response=0）について，ACAR に差があるかどうかをウェルチのｔ検定で

検証している。その結果，対応をした企業の方が，しなかった企業に比較して，全てのウィンドウ

図 1　新聞報道の有無で分類した株価反応の推移

表 8　産業別に分類した株価反応の推移

注：**，* は，5％，10％有意水準を示す。
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で株価の下落幅が大きく，4 つのウィンドウ―（0,0），（0,1），（0,2），（0,5）―でその差は統計的に

有意であった。元々企業が対応をすることを選択した理由の違いはここでは考慮されてはいないも

のの，この結果からは，炎上に対しては，何も対応しないとき，株価へのマイナスの影響も小さい

可能性が示唆される。

表 9 では，下段で，対応とした企業と，しなかった企業について，新聞報道の有無，閲覧数，個

人投資家比率，財務状況等の平均値が，統計的に差があるかどうかを検定している。その結果，対

応をした企業は，新聞報道があったケースが 1％水準で統計的に有意に多いことや，個人投資家比

率がやはり 1％水準で高いことが示された。これは，より炎上の原因となった事件が，より社会的

に問題視される内容であったり，対象企業の株主構成が，インターネット情報に敏感な個人投資家

比率が高いとき，企業が何らかの対応策をとる可能性が高まることを示唆している。

次に，ネット炎上の対象となった企業の株価反応と相関関係のある要因を分析するため，式（5）

に基づく重回帰分析を行った。説明変数の記述統計量は表 10，ピアソンの相関係数表は表 11 の通

りである。

表 12 は，式（5）に基づく重回帰分析の結果である。Model 1 と Model 2 では，企業の対応を

表す説明変数として，Response を使用している。Model 3 と Model 4 では，Apology，Objection，

Comment_Deleteの3つ対応を表す変数を用いている。また，被説明変数は，Model 1とModel 3では，

イベント当日の CAR（0,0），Model 2 と Model 4 では，2 日ウィンドウの CAR（0,1）を使用している。

すべてのモデルで，Variance InflationFactors（VIF）は 10 未満であり，多重共線性の可能性は低

いと考えられる。

表 9　ネット炎上に対応をした企業としなかった企業の比較

注：***，**，* は 1％，5％，10％有意水準を表す。
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企業の対応が株価に与える影響についてみると，Model 1 と Model 2 では，5％有意水準で，

Response はマイナスであった。Model 3 と Model 4 では，Apology と Comment_Delete で，マイナ

表 10　記述統計量

表 11　相関係数表

表 12　重回帰分析結果

注：***，**，* は 1％，5％，10％有意水準を表す。
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スに有意の係数を得た。これらより，ネット炎上に対して，謝罪やコメント削除などを即座に行う

ケースでは，株価下落の程度が大きい傾向があることが示唆される。一方，View_Count の係数は

全てのモデルでプラスであり，Model 2 では，10％水準で有意であった。この結果は，Tanaka（2017）

と整合的ではない。

6．結語

本研究は，2009 年から 2018 年までの日本の上場企業を対象に，154 件のネット炎上事例について，

対象企業の株価反応を分析した。分析の結果，ネット炎上によって株価が大きく下落し，短期的に

その効果が消滅するかどうかは，ネット炎上を起こした企業の対応によって異なることがわかった。

154 件の炎上のうち，80 件は企業が対応をしなかった。残りは，謝罪をする，コメントを削除する，

反論する，などの対応を行った。対象企業の株価は，対応をした方がしない場合に比べて，大きく

下落した。対応の中では，企業が反論をしたケースが，その後株価がより長く低迷することが示さ

れた。また，対応する企業としなかった企業を比較したところ，炎上と同じ内容が新聞で報道され

た場合や，個人株主比率が高い等の傾向があることが示唆された。
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