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Abstract: This paper is going to find factors that explain the readability of analyst reports by using reports 

that Japanese major brokers’ analysts wrote, that is, whether high-ability analysts can write more readable 

analyst reports. And this paper is going to study the relationship between the readability and the equity 

market, that is, whether more readable analyst reports affect generating trading volume in Tokyo Stock 

Exchange. 

 

1. はじめに 

証券会社が発行するアナリストレポートは,投資

家に企業情報を提供する役割を果たしている.例え

ば,業績の見通し,レーティング,目標株価などは広く

知られたものとして挙げられる. 

アナリストレポートの定量的な要素がマーケット

に与える実証研究は多く行われてきた[1].近年では,

これらに加えてテキストマイニングが取り入れられ

ている[2].例えば,アナリストレポートのテキスト部

分が、読みやすければ読みやすいほど,アナリストの

示唆が投資家に正確かつ早く伝わることが期待され,

市場に影響を与えることが期待される. 

本研究では,アナリストレポートの読みやすさで

ある可読性の決定要素を調査し,可読性の高いアナ

リストレポートが市場に与える影響を研究する. 

Franco/Hope/Vyas/Zhou[3]は ,アナリストレポート

の可読性の決定要素は,アナリストの能力であり,可

読性の高いアナリストレポートは取引量を増加させ

るとの報告を行っている.また,Twedt/Rees[4]は,アナ

リストレポートの定性的な要素は,レーティング目

標株価といった定量的な指標よりもより大きく市場

に反応を与えるとの報告を行っており ,さらに

Huang/Zang/Zheng[5]は,ネガティブなテキストの方
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がポジティブなそれと比べて,より大きく投資家は

反応すると報告している. 

以上の先行研究では,専ら米国の株式市場を対象

にしており,日本の株式市場を対象にした研究は限

定的であり,本研究の意義は大きい. 

次章では,分析に用いるデータに触れ,3 章では分

析方法を,4 章では分析結果,5 章でまとめを記す. 

2. データ 

本研究では,アイフィスジャパンが保有するアナ

リストレポートを使用する.アナリストレポートは,

レポート発行日から銘柄,レーティング,レーティン

グ変化,そしてテキスト部分の構成となっている. 

3. 分析方法 

3.1 可読性の決定要素 

本研究では,初めにアナリストレポートのテキス

ト部分の可読性を,まず日本語文章難易度判別シス

テム1を参考にして,アナリストレポートのテキスト

の文章難易度を測定する.次いで,テキストの長さ,単

語の数および文字の数を測定する. 

次に,可読性を説明する要素にアナリストの 4つの

能力を用いる.まずは,アナリストの経験年数である



[4].従事する年数が長いほどカバーする産業の知見

が蓄積され,より正確なレポートが執筆される.第二

に,Institutional Investor のアナリストランキングを能

力の尺度として用いる.第三に,アナリストによる予

想修正回数を用いる.業績予想修正の頻度が高いほ

ど,アナリストは多くの企業情報を保有している[6].

最後に,アナリストの見通しと株価の推奨の一貫性

を用いる.能力の低いアナリストは,一貫性を無くす

ことでレポートを不明瞭にする誘因がある[7].本分

析では,これらの要因を考慮した分析を行う. 

3.2 取引量と可読性の関係 

続いて,アナリストレポートの可読性と取引量の

反応を検証する.取引量は,アナリストレポートの発

行日を中心に 3日間のウィンドウの取引量から,過去

365 日の企業毎の取引量の平均値を減じたものの累

積の対数をとる[7].また,アナリストレポートのポジ

ティブ・ネガティブトーンの違いによって取引量が

影響されることを考慮する[3].加えて,企業特殊性の

観点を考えなくてはならない.アナリストレポート

の可読性は,企業のビジネスモデルの複雑さと相関

があること[8]と,企業規模が大きいほど情報量が豊

富であることから[9],企業の規模,歴史,そしてセグメ

ントの数等の要因を考慮した上で分析を行う. 

4. 分析結果 

4.1 アナリストレポート数 

分析の対象となるアナリストレポート数は,全部

で 17689 本あり,分類した結果を表 1 に示す. 

発行証券会社は,全部で 16 社あり,大手証券が 13 社,

中堅証券が 3 社であった.表 1 の左の列は,発行証券

会社の分類を示し,そして月別の分類を示している.

全体で大手証券のレポートが,15268 本と圧倒的な発

行数である.月別では 2015 年 11 月発行のレポートが

4023 本と最も多い. 

 

表 1 アナリストレポート数 

 

4.2 アナリストの所属と経験値 

Institutional Investor における All-Japan Research 

Team の First Team の経験年数を分類した結果を表 2

で示す.選出されたアナリストは,2015年,2016年はそ

れぞれ 26人,27人であり,そのほとんどが大手証券に

所属していた.また,選出されたアナリストの平均経

験年数は各年 8.54 年,9.04 年である.その一方で,経験

の少ないアナリストも選出されてる点も特徴的であ

る. 

 

表 2 アナリストの経験値 

 

 

5. まとめ 

本分析は,アナリストレポートとマーケットの関

連性を明らかにすることを試みるものである.特に,

可読性を考慮した分析を行う点は,本分析の特徴の

一つである.そして,今回基礎統計量を分析結果とし

て記載した. 

今後の課題には,サンプル期間の拡大,より多くの

要因を取り込んだ分析などが挙げられる. 
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2015年11月 2015年12月 2016年1月 2016年2月 2016年3月 2016年4月 小計

大手証券 3,362 1,600 2,268 3,652 1,919 2,467 15,268

中堅証券 661 275 232 733 292 228 2,421

小計 4,023 1,875 2,500 4,385 2,211 2,695 17,689

2015年 2016年

アナリスト(人) 26 27

平均経験年数 8.54 9.04

最大値 16 19

最小値 0 1


