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論 文 要 旨       

 

所属ゼミ 高橋大志研究会 氏名 並木 康之 

（論文題名） 

アナリストレポートの可読性と市場の反応における実証分析 

 

 

 

 

 

（内容の要旨） 

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。た

とえば、企業業績の見通し・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市場に与える実証研究は、従来より数多く報告されてきてい

る。近年では、数値データを対象とした分析に加えてテキストマイニングを用いた分析も報告され

ている。たとえば、アナリストレポートの可読性の決定要素を調査し、可読性の高さが投資家の情

報理解をより早く高めることで、市場へ影響を与えることができるといった実証研究が行われてい

る。 

 

本研究では、日本に拠点をもつ証券会社が発行するアナリストレポートの可読性の決定要素を調べ、 

可読性が市場に与える影響を分析する。また、大型株、小型株など市場によるアナリストレポート 

の果たす役割も分析する。そして最後に、市場に影響を与えるアナリストレポートの特徴を分析す

る。 

 

データはアイフィスジャパンが保有する証券各社のアナリストレポートを使用する。データ期間は 

2015 年 5 月から 2016 年 4 月である。そのほか、アナリストレポートに対応する市場のデータは、 

日経ニーズおよび Bloomberg より取得した。アナリストレポートの可読性を、テキストにおける文

字数と文章数を算出したのちに、一文あたりの文字数と定義した。パネルデータ分析等の方法を用

いてアナリストレポートの可読性を、アナリストの能力、すなわち外部機関による評価の有無、経

験年数、レポート更新回数で説明することを試みた。また、市場への反応についてはアナリストレ

ポート発行日を中心とする前後 1 営業日の異常累積取引量を指標とし、アナリストレポートの可読

性で説明することを試みた。 

 

分析の結果、アナリストレポートの可読性は、アナリストの能力のうち経験年数および更新回数が

多くなると向上することを確認した。一方で、外部評価を受けていると、可読性は低下する。 

次いで、アナリストレポートの可読性が高いと、より多くの当該株式の取引が行われることが確認

された。さらに、分析対象を大型株と小型株に分類すると、上記の傾向は大型株に顕著であること

が確認された。これは、主にアナリストレポートの読者が機関投資家を対象にしており、大型株の

取引参加者が機関投資家であることと整合性がとれる。一方で、個人投資家の参加者が多い小型株

については、外部評価に関して有意な結果を得られなかった。そして更新回数が多いと可読性は高

まるが、経験年数の高いアナリストのレポートは可読性が低くなることが確認された。これらから

小型株において、アナリストレポートの役割が投資判断において高くないことが推察される。 

 

今後の課題は、サンプル期間の拡大、可読性の精緻化そしてアナリストレポートの種類別の分析等

である。 
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１ はじめに 

１－１ アナリストレポートとは 

証券会社のアナリストレポートは投資家に有力な企業情報や企業業績の見通しを伝え

るものである。各証券会社は調査部門を設けて、企業の業績や見通しなどを公開情報、会

社説明会や企業へのインタビューを通じて調査し、四半期毎にないしは企業イベントがあ

ったときに投資家にレポートを提供している。また、投資家に投資を促す側面もあり、カ

バレッジしている企業の株式への投資判断や目標株価なども伝えている。具体的には、投

資 判 断 は 証 券 会 社 に よ っ て 多 少 異 な る が 、 buy/neutral/sell 、 1/2/3 や

overweight/neutral/underweightなど 3段階によって行われる。目標株価はアナリストの

収益予想に基づき DFCやマルチプル法などを使って、向う 12か月の株価を予想している。

また、証券会社は全企業について調査しているわけではなく、市場での規模、投資銀行業

務との関わりや投資家の需要などに応じてカバレッジ企業を選定し、レポートを発行して

いる。証券アナリスト（ＣＭＡ）1という資格が存在し、ほとんどのアナリストはこの資

格を取得している。米国における同様の資格はＣＦＡである。 

 

１－２ アナリストレポートの役割 

 投資家は株式への投資意思決定をする際に対象企業について調査する。企業のアニュア

ルレポートなど公開情報に基づいて投資判断をするにはあまりもの労力を要する。また効

率的な市場においては意思決定の早さも重要な要素になる。そうした中で、証券会社のア

ナリストが企業への取材や公開情報をまとめ、独自の視点で対象企業の情報を発信するこ

とは投資家にとって重要な情報源である。Paul Asquith et al.(2004)では、アナリスト

レポートの背景となるリサーチの論理や正当性に関するアナリストの議論は、投資家に企

業価値について有益な理解を与えてくれると述べている。 

一方で、最近では、2016年 3月期の第 3四半期決算から日本の証券各社は四半期ごとの

決算プレビューレポートの発表を公平・公正な情報開示の問題から取りやめたことによっ

て、株式市場のボラティリティが高まっているという見方を示す記事もある2。このよう

に証券会社が発行するアナリストレポートが投資家に対して果たす役割は大きい。投資家

にとっても、アナリストレポートが読みやすければ情報獲得のコストを引き下げられる。

そこでアナリストレポートの読みやすさ（以後、可読性）を決定する要素は何であるのか

を研究する意義はますます高まってきている。 

一方で、証券会社はセールスカンパニーの側面を有しており、所属するアナリストは自

身のアナリストレポートが所属証券会社の収益に貢献する役割も求められる。こうした点

から投資家に提供されるアナリストレポートの可読性は、カバレッジ銘柄の取引量とも関

連するのではないかという疑問も挙げられ、実証研究の対象となる。近年では、株主との

対話や株主の権利を規約化したコーポレートガバナンスコードが策定されたことによっ

て企業はディスクロージャーを拡大するためアナリストとの関係を強化する方向にも動

きつつある。図１のように、多くの企業では自社をカバレッジしているアナリストをＩＲ

情報にて公開している。 

                                                   
1 https://www.saa.or.jp/index.html 
2 https://www.bloomberg.co.jp/news/articles/2016-05-25/O5TSK26JTSEN01 



 

出所：千葉銀行ＩＲより 

図１ アナリストカバレッジの例 

 

 

２ 先行研究 

以下では、アナリストレポートの可読性と市場の反応に関する実証分析の論文を紹介す

る。 

CHIA-CHUN HSIEH et al.(2016)によれば、アナリストレポートが発行されたときの株価

収益は、可読性のあるアナリストレポートの対象企業に対してポジティブであることが示

されている。可読性の一標準偏差の増加は 0.58％の超過収益を増加させるという。また、

インプライドボラティティによって計測される将来パフォーマンスの不確実性は可読性

に反比例するという。一方で、可読性と収益期待の変化の関係をサポートする証拠は見つ

けられていない。アナリストレポートは収益期待に関する投資家の不確実を減らすので、

市場はより可読性のあるレポートに反応するという示唆を与えている。 

Gus De Franco et al.(2015)は、アナリストレポートの可読性の決定要素を調べ、次に

可読性の高いアナリストレポートはより多くの取引量を生み出しているかどうかを検証

している。その結果、高い能力を持つアナリストは、より可読性の高いアナリストレポー

トを提供するという結果を得ている。具体的には、可読性の高いアナリストレポートは、

経験のあるアナリスト、よりタイムリーな発行、より頻度の高い更新によるものであり、

可読性の高いアナリストレポートは一貫性のある予想であり、より多くの投資判断の修正

を行うという。また、取引量の反応はポジティブにアナリストのテキストの可読性と関連

付けられている。 

Brady Twedt et al.(2011)によれば、2006年発行の初めてカバレッジされる企業のアナ

リストレポートを調べたところ、アナリストのレポートの詳しさや論調といった定性的な

要素は定量的な指標よりも多くの情報を市場に与えていると述べている。とりわけアナリ

ストレポートの複雑さ(complexity)という要素は、定量的な投資判断以上に強く市場への

反応すると述べている。投資家はレポートの複雑さ(complexity)を優れたアナリストの象

徴とみなしているという。 



Paul Asquith et al.(2004)によれば、アナリストレポートと市場リターンの関係を調

査した結果、アナリストによる収益見通しの更新と投資判断の引き下げに対する市場の反

応は、とりわけ小規模な企業やカバレッジアナリストが少ない企業に対して、大きなもの

であると述べている。そして、アナリストレポートが以前の投資判断を繰り返す、または

投資判断の引き下げか、引き上げかどうかによって市場ではアナリストレポートの受取り

方の違いが出ることを示し、投資判断の引き下げの場合にレポートの内容はもっとも吟味

されるという。 

Allen Huang et al.(2014)によれば Paul Asquith et al.(2005)と同様に、レポートで

ネガティブなテキストの方がポジティブなテキストと比べてより強く投資家は反応する

と述べている。 

以上の先行研究では、可読性の高いアナリストレポートは、アナリストの能力と関係し

ており、より詳細にかつ洗練された可読性のあるレポートの方が市場に対するインパクト

が大きい結果に結びついていることがわかる。可読性についての議論は、Brady Twedt et 

al.(2011)では、複雑なアナリストレポートの方がより市場に影響を持ち、アナリストの

能力の指標となるとしている。その一方で、Feng Li(2008)では企業のアニュアルレポー

トを分析する中で、長いドキュメントは投資家の情報処理を妨げ、より高い情報処理コス

トを必要とすると論じている。その結果、収益の低い企業は、読みにくいアニュアルレポ

ートを発行する傾向があるという。Gus De Franco et al.(2015)は、Feng Li(2008)の先

の説明を引用し、能力の高いアナリストは可読性の高いレポートを書き、より多くの取引

量を生み出していると結論付けている。また、Caskey(2009)によれば、曖昧性を避ける投

資家は、まとまった情報を好むから、簡潔なアナリストレポートの方がより多くの取引量

を生み出すと述べている。 

 以上のように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

先に示したように多く行われてきた。近年では、Gus De Franco et al.(2015)等に見られ

るように、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。先に挙げたように

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実証されて

いる。本研究では、日本市場の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。 

先行研究では、対象のアナリストレポートはアメリカ株式市場のアナリストであり、日

本のアナリストを対象にされた研究はほとんどされておらず、証券各社のアナリストレポ

ートを横断的に分析した研究はほとんど行われていない。また、図２にあるように日本の

株式市場では、売買代金のおよそ 7 割は外国人投資家によるものであるという事実から、

日本の企業情報を獲得する手段としてのアナリストレポートは重要な位置を占めると考

えられる。さらに、日本では、多くの企業が経営者予想として決算発表に際して次期の業

績予想を発表している。このような制度の違いが、市場への情報の量、質の違いを生み出

している。このように市場参加者、制度、慣行の点でアメリカと異なる市場で果たすアナ

リストレポートの役割を調査する意義は大きいと考える。 

 

 



 

図２ 東証 1部投資部門別の株式売買状況比率（金額）の推移 

出所：日本取引所の資料より作成 

 

 

３ 目的 

可読性は情報伝達の効率性を示すものの一つであり、市場にとって有用な情報は市場に

反応する。また、有用な情報を伝達することがアナリストに求められる能力であるから可

読性と市場の反応は関連性が高いものと考えることができる。 

したがって、本研究では日本に拠点を持つ証券会社のアナリストレポートを実証分析す

ることで、日本のアナリストレポートの可読性を決定する要素は何であるのか、すなわち

能力の高いアナリストは可読性の高いレポートを書いているのかどうか、また可読性の高

いアナリストレポートは取引量を増大させているのかどうかを分析することを目的とす

る。続いて、取引参加者のシェアが異なる大型株と小型株における、アナリストレポート

の可読性決定要素と市場の反応を明らかにする。そして最後に市場に影響を与えているア

ナリストレポートの特徴を明らかにする。 

 

 

４ データ 

データは、金融情報サービスベンダーのアイフィスジャパン株式会社が保有する証券会

社のアナリストレポートである。日本の上場企業を対象としたアナリストレポートが分析

対象であり、発行証券会社は 16社であり、2015年 5月 1日から 2016年 4月 29日に発行

された 36515本のレポートである。 

アナリストレポートは XML 形式であり、発行日、発行証券会社、セクター、証券コード、

企業名、レーティング、レーティングの変化、そしてアナリストによるテキストが記載さ

れている。それぞれの項目ごとにデータを VBAやパワーシェル等のプログラムを使用して

抽出し、パネルデータとして整理した。 

 その他の株価等のデータは日経ニーズおよび Bloombergより取得した。 

 



５ 分析方法 

５－１ アナリストレポートの可読性とアナリストの能力の関係 

 最初に、アナリストレポートの可読性をアナリストの能力によって説明できるかどうか

を分析する。アナリストレポートの可読性の定義は、Feng Li(2008)、Caskey(2009)や Gus 

De Franco et al.(2015)の実証分析を採用する。すなわち、簡潔で短いドキュメントのア

ナリストレポートは、投資家の情報処理コストを引き下げ、理解容易性を高め、よりアナ

リストの意図する内容を伝えることができる。そして、そのようなアナリストレポートは、

CHIA-CHUN HSIEH et al.(2016)が言うように、投資家の投資対象企業の期待収益に対する

不透明性を排除することで投資を促すことができる。その結果、取引量が増えるのである。

また、言語学的な見地からも、建石 et al.(1988)では、英文と同様に日本文は長い文は構

文が複雑になりやすく、文の平均の長さは、文章の構文の複雑さを反映しているという。 

以上より、アナリストレポートの可読性の定義を、一文当たりの文字数と定義し、自然

対数をとる(ln_LS)。尚、アナリストレポートの可読性の分析対象は、４．データで分類

されたアナリストによるテキスト部分であり、300文字以上かつ一文以上のテキストが存

在するものを対象とする。 

 次にアナリストの能力についての定義は、Gus De Franco et al.(2015)に倣い、アナリ

ストの外部評価、アナリストの経験年数、そしてアナリストのレポート更新回数とした。

その理由は以下の通りである。 

まず、アナリストの外部評価(Rank)に関しては、Institutional Investorの All-Japan 

First Teamを基準とした。アナリストは主に機関投資家にアナリストレポートは配信して

おり、毎年顧客である機関投資家から評価を受ける。つまり顧客からの評価は能力の証で

あると考えることができる。だた、必ずしもアナリストレポートだけが評価対象ではなく、

顧客とのリレーションなど多様な要素が入る。 

次に、アナリストの経験年数(Experience)である。証券業界では、移籍などの人材の流

動化が高いなかで、長年アナリストに従事してきたという事実は外部、内部両方から評価

を得ていると考えることができ、総合的な能力の証となる。また、アナリストへのインタ

ビューでは、市場への影響力を持つアナリストの特徴として、個社分析だけでなく金融政

策などのマクロ経済を見通せる人物が挙げられた。このように複眼的に分析できるように

なるには、一定の経験が必要条件になると考える。 

最後に、アナリストレポートの更新回数(Revision)である。これは、アナリストレポー

トを執筆するには企業への取材や分析が必要であるから、更新回数が多いということは、

より多く取材し、分析していることの証である考えられる。 

以下のモデルを使用して能力の高いアナリストが可読性の高いレポートを書いている

かどうかを検証する。 

 

一文当たりの文字数(ln_LS)  

 
 

 

 



アナリストレポートは発行日、企業名、アナリストによって分類されている。また太田

(2013)に従って、発行日と企業にクラスター頑健手法を使用した。 

その他のコントロール変数は、以下の通りである。 

株価収益のボラティリティ(StckRe)は、当該企業のキャッシュフローなど業績の変動性

を表していて、その点で情報の非対称性は重要な収益機会を生む。情報を獲得しうる能力

の高いアナリストとの正の相関が予想される一方で、可読性との関係では説明に多くの労

力を要することも予測される。M&A の有無(M.A)は、企業の業績を見通すうえで重要なイ

ベントであり、より簡潔にアナリストは見通しを表明しなければならない。上と同様に能

力の高いアナリストとの正の相関が予想される。日経平均株価の採用の有無(NKY225)であ

る。インデックスに組み込まれることでより企業情報が公になり、アナリストは簡潔にレ

ポートを執筆できるはずである。PBR(PBR)は、セクターを調整する役割をもつ。 

 レポート発行日前後における同一銘柄の他社のアナリストレポート数(Num_Rprt)は、他

社との競争の観点から、より簡潔なレポートを迅速に投資家に配信するインセンティブを

高める。決算発表日の前後におけるアナリストレポート(Earn_Annce)も上と同様、新しい

情報を迅速に投資家に届ける観点から簡潔なレポートが求められる。機関投資家の割合

(InstInvst)および外国人投資家(FrgnInvst)の割合は、アナリストレポートを読むのは主

として機関投資家であるから、アナリストレポートに依存する割合は大きい。したがって

アナリストは、機関投資家が多ければより簡潔によりわかりやすく伝える必要がある。 

レーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ(RtngRev_Neg)は、変化の理由を説明しなけれ

ばならない上、引下げに際しては幹事関係の観点から婉曲的に記述する等アナリストが気

を遣う場面が生じる。したがって、レーティング変化に際しては読みにくくなる可能性が

ある。時価総額(MktCap)は、企業の規模を表す。時価総額が多ければより多くの事業を営

む企業であり、アナリストは説明することにより多くの容量を割かなければならないから、

アナリストレポートは読みにくくなる可能性がある。最後に、証券会社によるコントロー

ル(brokerage)である。Richard Frankel et al.(2006)によれば、証券会社の利益が高け

ればそのアナリストはより情報を有しているという。詳細な各変数の定義は、表１に示す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



表１ 各変数の定義 

Rank Institutional Investorにおける2015年、2016年All Japan AnalystのFirst Team選出アナリストに1,そうでなければ0

Experince アナリストの経験年数。Bloombergよりアナリストの経験年数を算出

Revision 同一銘柄、同一証券会社・アナリストのサンプル期間におけるアナリストレポート数

ln_Vol アナリストレポート発行日の過去365日各日の(出来高/発行済み株式数)の平均をとり、発行日を中心に[-1,0,+1]の(出来高/発行済み株式数)と平均の差の累計の自然対数

ln_LS アナリストレポートのテキスト部分の文字数/文章数の自然対数

StckRe 当該企業の過去365日の株価収益の標準偏差

M.A レポート発行日の[-2,-1,0]に当該企業による企業買収があれば1、そうでなければ0

NKY225 レポート発行月に日経平均株価に採用されていれば1、そうでなければ0

PBR 当該企業のレポート発行月月末のPBR

Num_Rprt レポート発行日の[-2,-1,0,+1,+2]におけるアナリストレポートの数

Earn_annce レポート発行日の[-2,-1,0,+1,+2]における当該企業の決算発表の有無。あれば1、そうでなければ0

InstInvst レポート発行月の当該銘柄の機関投資家保有割合が全アナリストレポートの中央値よりも上回っていれば1、そうでなければ0

FrgnInvst レポート発行月の当該銘柄の外国人保有割合が全アナリストレポートの中央値よりも上回っていれば1、そうでなければ0

RtngRev_Pos 当該レポートにおけるレーティング引き上げがあれば1、そうでなければ0

RtngRev_Neg 当該レポートにおけるレーティング引き下げがあれば1、そうでなければ0

MktCap レポート発行日における当該銘柄の時価総額

brokerage 日本株式引受けリーグテーブルにおけるシェアが3割を超えている証券会社は1、そうでなければ0
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



５－２ アナリストレポートの可読性と市場の反応 

次に、可読性の高いレポートが市場への影響を与えるかどうかを検証する。市場への影

響の指標として取引量を採用する。Gus De Franco et al.(2015)や Caskey(2009)によれば、

取引量に対する反応は、アナリストレポートの可読性と正の相関があるという。 

 

モデルは以下の通りである。 

 

n_  

 
  

アナリストレポートは発行日、企業名、アナリストによって分類されている。また分析

にあたり、太田(2013)に従って、発行日と企業にクラスター頑健手法を使用した。コント

ロール変数は５－１の分析と同じである。 

取引量は Gus De Franco et al.(2015)に倣って、イベントスタディの固定平均モデルを

応用して異常累積取引量を算出し、自然対数をとった(ln_Vol)。 

 

５－３ 大型株と小型株における可読性および取引量の違い 

 大型株と小型株では市場参加者に大きな違いがみられる。表 2にあるように東証一部と

その他の市場では、外国人投資家の割合が大きく異なる。東証一部では外国人投資家の割

合が 63.2%なのに対して、その他の市場は 20%以下である。それと対照的に、個人投資家

は東証一部では 28.5%のシェアに対して、他の市場では 70%強のシェアを持っている。投

資判断の情報入手先として、アナリストレポートは主として機関投資家向けであるから、

機関投資家としての外国人投資家よりも個人投資家はアナリストレポートに依存する程

度は下がることが予測できる。また、個人投資家向けの雑誌等のメディアが充実しており、

情報獲得コストはアナリストレポートより低いことから、個人投資家はアナリストレポー

トに依存しないことが予測できる。 

 したがって、小型株における可読性と取引量の関係は大型株のそれと比べて影響は小さ

いことが予想される。 

 可読性とアナリストの能力に関しては、小型株の外部評価枠が少ない。一方で、小型株

は情報が少ないから、アナリストにはより一層の情報探索が求められるから、一定の経験

があるアナリストが在籍している可能性が高い。その上、情報のない投資家にわかりやす

く説明する必要があると予測できる。 

 尚、分析に当たっては、大型株を時価総額 3000億円以上、小型株を時価総額 1000億円

以下と定義する。 

 

 

 

 

 

 

 



表２ 2015年投資部門別株式売買状況（株数） 

*委託注文、単位:%

東証一部 東証二部 東証マザーズ 東証JASDAQ

法人 6.8 2.5 2.1 2.2

投資信託 1.8 0.3 1.1 1.3

事業法人 1.1 1.5 1 1.2

その他 0.2 0.4 0.3 0.3

金融機関 3.7 0.4 0.5 0.4

個人 28.5 78.8 75.7 75.2

海外投資家 63.2 14.1 18.8 17.7

証券会社 1.6 4.5 3.4 4.9

＊日本取引所HPより作成  

 

 

５－４ 異常累積取引量(ln_Vol)ごとの分析 

 より多くの取引量を生み出しているアナリストレポートにはどのような特徴があるの

かを分析する。分析方法は、アナリストレポートに紐づく異常累積取引量を四分位に分類

し、四分位ごとにアナリストの能力等を分析する。 

 

 

６ 分析結果 

６－１ 基礎統計量と相関 

分析結果の前に、表 2に分析対象となるアナリストレポートに対応する各変数の基礎統

計量を示す。 

 アナリストの外部評価(Rank)は、ダミー変数であり、平均の 0.076 は全アナリストレポ

ートの執筆アナリストのうち、7.6%が外部評価を受けていることを示している。アナリス

トの経験年数(Experience)は、平均が 10.875 となっており、全アナリストの平均経験年

数が 10.875 年であることを示している。Gus De Franco et al.(2015)では、アナリスト

の平均経験年数は 12.87年でありやや経験年数が少ない結果となった。アナリストレポー

トの更新回数(Revision)は、平均が 6.459回であり、サンプル期間の 2015年 5月から 2016

年 4 月までの 12 か月の間に同一アナリストが同一銘柄に対して執筆したアナリストレポ

ートの数を示している。対象銘柄の時価総額(MktCap)の平均は 1兆円を超えているが、中

央値は 4700 億円である。超大型銘柄に対するレポートが多いことが分かる。異常累積取

引量(ln_Vol)は、平均が 0.34 となり、レポート発行日前後における取引量は増えること

が分かる。Gus De Franco et al.(2015)では、平均が 0.47 であり、比較的近い値となっ

ている。アナリストレポートのテキスト部分における文字数(Length)と文章の数(Number 

of sentence)の平均はそれぞれ 8947.234と 36.060となっている。そして、一文当たりの

文字数(ln_LS)を算出し、自然対数をとった結果、平均は 0.340 となった。ln_LS が大き



くなると読みにくくなることを示す。 

 表 3では相関を示した。その中で特徴のあるものは、時価総額(MktCap)と日経平均株価

の採用(NKY225)(0.36)、機関投資家の割合(InstInvst)と外国人投資家(FrgnInvst)の割合

(0.314)、決算発表前後のレポートの有無(Earn_Annce)と発行日周辺のレポート数

(Num_Rprt)(0.53)である。また、決算発表前後のレポートの有無(Earn_Annce)と当該レポ

ートの文字の数(Length)は、-0.232 となり決算発表前後のレポートは短いものになる傾

向がある。そして興味深いことは、機関投資家よりも外国人の割合(FrgnInvst)に対して

相関が大きいのは日経平均採用の有無(NKY225)(0.272)と、発行日周辺のレポート数

(Num_Rprt)(0.272)である。機関投資家というより外国人投資家は日経平均に採用される

比較的大型な株式を買い、その情報源はアナリストレポートである可能性が高いことが予

測される。 

 

 

表３ 基礎統計量 

データ数 平均 中央値 標準偏差

Rank 36515 0.076 0.000 0.264

Experience 27792 10.875 11.000 4.704

Revision 36515 6.459 6.000 0.029

MktCap 35965 11920.12億円 4700.00億円 120.57億円 

ln_Vol 35732 0.340 0.314 0.619

ln_LS 35883 5.344 5.299 0.701

Length 36515 8947.234 5762.000 10079.202

Number of sentenece 36515 36.060 22.000 42.005

StckRe 35689 0.021 0.020 0.005

M.A 36515 0.031 0.000 0.189

NKY225 36515 0.434 0.000 0.003

PBR 33653 1.910 1.419 2.157

Num_Rprt 36515 4.627 3.000 4.045

Earn_annce 36515 0.411 0.000 0.497

InstInvst 33922 0.500 0.000 0.500

RtngRev_Pos 36508 0.020 0.000 0.138

RtngRev_Neg 36508 0.019 0.000 0.137

FrgnInvst 33922 0.050 0.000 0.500

brokerage 36515 0.090 0.000 0.287  

 

 

 

 

 

 

 



表４ 各変数の相関 
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６－２ アナリストレポートの可読性とアナリストの能力の関係 

アナリストレポートの可読性とアナリストの能力の関係の回帰分析の結果を表5に示す。 

アナリストの能力とした 3つの要素うち、経験年数(Experience)と更新回数(Revision)

が多ければ、一文当たりの文字数が減る、すなわちコンパクトで読みやすい（可読性）が

高まる結果を得た。一方で、アナリストの外部評価(II-Rank)に関しては、評価を得てい

ると、一文あたりの文字数が増え、読みにくくなる（可読性の低下）結果を得た。また、

株価収益のボラティリティ(StckRtrn)が低いと、一文あたりの文字数が減り、コンパクト

で読みやすくなる結果を得た。つまり、株価収益のボラティリティが低い企業は、説明に

労力がかからないことを意味する。 

アナリストレポートの数 (Num_Rprt)や決算発表前後のアナリストレポート

(Earn_Annce)に関しては、予測通りに、一文あたりの文字数が少なくなり、コンパクトで

読みやすい傾向があることが分かった。 

レーティング変化に関しては、レーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ(RtngRev_Neg)

ともに一文あたりの文字数が増え、読みにくくなる結果を得た。とりわけ引下げ

(RtngRev_Neg)の方がその傾向は顕著で、これはアナリストが幹事関係から理解しにくい

テキストを書く傾向が出ているからであると考えられる。 

最後に、機関投資家と外国人投資家に関しては、前者では機関投資家が多いと読みやすい

レポートとなるが、後者では逆の結果となった上に有意な結果を得られなかった。 

 

 

表５ アナリストレポートの可読性とアナリストの能力の回帰分析 

説明変数 予想

Rank - 0.108 3.966 *** 0.109 3.991 ***

Experience - -0.003 -1.812 . -0.003 -1.768 .

Rev - -0.028 -17.846 *** -0.028 -17.421 ***

StckRe - -3.065 -1.672 . -3.232 -1.760 .

M.A + -0.119 -3.741 *** -0.117 -3.677 ***

NKY225 - 0.018 0.948 0.019 0.990

PBR ? 0.009 2.309 * 0.009 2.229 *

Num_Rprt - -0.015 -6.221 *** -0.015 -6.333 ***

Earn_Annce - -0.123 -6.963 *** -0.122 -6.874 ***

InstInvst - -0.026 -1.768 .

FrgnInvst 0.024 1.637

RtngRev_Pos + 0.193 6.788 *** 0.193 6.824 ***

RtngRev_Neg + 0.259 8.624 *** 0.261 8.703 ***

ln_MktCap + 0.028 3.596 *** 0.022 2.838 **

brokerage ? -0.058 -1.754 . -0.057 -1.729 .

標本数 23953 23953

調整後R² 0.080 0.080

*notes

左から係数、t値、有意水準

クラスターロバスト標準誤差を、発行日と企業で実施

.,*,**,***はそれぞれ0.1,1,5,10%有意（両側）

1 2

被説明変数：可読性

 

 

 



６－３ アナリストレポートの可読性と市場の反応 

アナリストレポートの可読性と市場への影響の回帰分析の結果を表 6に示した。 

異常累積取引量(ln_Vol)は、一文あたりの文字数が少ないと増加する結果を得た。この

結果は先行研究の Gus De Franco et al.(2015)と同様の結果である。すなわち、読みやす

いアナリストレポートは、より多くの取引量を生む。株価収益のボラティリティ

(SD_StckRtrn)が大きいと、取引量は増える傾向がある。ボラティリティの多寡が収益機

会を拡げるため、より多くの取引参加者が投資を行っていることを示している。アナリス

トレポートの数(Num_Rprt)や決算発表前後のアナリストレポート(Earn_Annce)に関して

は、決算発表を主とする企業イベントが近いことからより多くの取引が行われることを示

している。 

レーティング変化に関しては、レーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ(RtngRev_Neg)

とも取引量は増える傾向にあり、レーティング引上げ(RtngRev_Pos)の方がより顕著に取

引量は増える傾向があることが分かった。６－２の分析結果では、相対的にレーティング

引上げ(RtngRev_Pos)のアナリストレポートの方が読みやすいことが分かっている。最後

に、機関投資家と外国人投資家に関してはいずれも有意な結果を得られなかったが、両者

が増えると取引量は減少する傾向がある。 

 

 

表６ アナリストレポートの可読性と取引量の回帰分析 

説明変数 予想

ln_LS - -0.011 -1.756 . -0.011 -1.720 .

StckRe + 9.023 3.339 *** 8.909 3.344 ***

M.A - -0.030 -0.746 -0.029 -0.735

NKY225 - -0.043 -1.890 . -0.041 -1.822 .

PBR ? 0.002 0.363 0.002 0.468

Num_Rprt + 0.037 7.301 *** 0.038 7.325 ***

Ern_annce + 0.122 3.605 *** 0.120 3.518 ***

InstInvst + -0.019 -0.886

FrgnInvst + -0.021 -1.077

RtngRev_Pos + 0.197 8.521 *** 0.197 8.489 ***

RtngRev_Neg + 0.169 7.477 *** 0.169 7.453 ***

ln_MktCap + -0.072 -7.765 *** -0.072 -7.273 ***

brokerage + 0.014 1.312 0.014 1.269

標本数 31049 31049

調整後R² 0.123 0.123

*notes

左から係数、t値、有意水準

クラスターロバスト標準誤差を、発行日と企業で実施

.,*,**,***はそれぞれ0.1,1,5,10%有意（両側）

被説明変数：異常累積取引量

1 2

 

 

 

 

 

 



６－４ 大型株と小型株における可読性および市場の反応の違い 

アナリストレポートの対象銘柄を大型株と小型株に分類し、それぞれのテキストの可読

性と取引量を回帰分析し、その結果をそれぞれ表 7、8で示す。 

 

６－４－１ 大型株と小型株のアナリストレポートの可読性 

表６にあるように、可読性の決定要素としてのアナリストの能力はより大型株の方が顕

著に表れるようになった。t 値で比較すると、全アナリストレポートの経験年数

(Experience)と更新回数(Revision)の t 値はそれぞれ-1.8、-1.7 に対して、大型株のそ

れは-3.8、-15である。すなわち大型株の方が、経験年数が高く更新回数が多いとより一

層コンパクトで読みやすい（可読性）が高まる結果を得た。一方で、アナリストの外部評

価(II-Rank)に関しては逆で、全アナリストレポートの t 値が+3.9 に対して、4 となり、

より一層外部評価を受けているアナリストのアナリストレポートは読みにくいという結

果を得た。 

 小型株に関しては、アナリストの外部評価(II-Rank)に関しては有意な結果を得られな

かった。更新回数(Revision)が増加すると読みやすくなる結果を得られた。一方で、経験

年数(Experience)は、全アナリストレポートと大型株とは対照的に、増加すると読みにく

くなる結果を得た。レーティング変化に関しては、大型株、小型株ともに全アナリストレ

ポートと同様にレーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ(RtngRev_Neg)の際には読みに

くくなる結果を得た。大型株は全アナリストレポート同様に引下げ(RtngRev_Neg)により

一層読みにくくなる結果を得た。しかし、小型株ではレーティング引上げ(RtngRev_Pos)、

引下げ(RtngRev_Neg)の間に大きな違いは見つからなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



表７ 大型株、小型株別のアナリストレポートの可読性とアナリストの能力の回帰分析 
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６－４－２ 大型株と小型株のアナリストレポートの市場の反応 

 大型株と小型株のアナリストレポートの市場の反応を、例によって異常累積取引量を指

標に回帰分析し、その結果を表７で示す。 

 大型株においては、６－３の全アナリストレポートの分析と同様の結果を得た。すなわ

ち、異常累積取引量(ln_Vol )は、一文あたりの文字数が少ないと増加する。読みやすい

アナリストレポートがより多くの取引量を生み出している。さらにその影響は大型株の方

が顕著である。t値で比較すると、全アナリストレポートは-1.7に対して、-2.0である。

また、レーティング変化に関しては、レーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ

(RtngRev_Neg)とも取引量は増える傾向にあり、レーティング引上げ(RtngRev_Pos)の方が

より取引量は増える傾向があることが分かった。さらに、表７の２にあるように、外国人

投資家の割合(FrgnInvst)が多いと、取引量は減る傾向にある。同様のことは時価総額に

も当てはまることが分かった。つまり、大型株の中でも時価総額が大きいと取引量は減る

傾向にある。 

 小型株においては、一文当たりの文字数が増えると取引量が増える結果が出たが、有意

な結果を得られなかった。株価収益のボラティリティ(SD_StckRtrn)が大きいと活発に取

引される結果を得た。また、アナリストレポートの数(Num_Rprt)が多く、決算発表前後

(Earn_Annce)、外国人投資家の割合が多いと、取引量が増える結果を得た。小型株に関し

ては、企業情報が少ないことから、決算発表やアナリストレポートの存在は重要な役割を

果たすことが考えられる。しかしながら、先に述べたように可読性との関連は有意ではな

かった。 

レーティング変化に関しては、他と同様にレーティング引上げ(RtngRev_Pos)、引下げ

(RtngRev_Neg)とも取引量は増える傾向にある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



表８ 大型株、小型株別のアナリストレポートの可読性と取引量の回帰分析 
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６－５ 取引量ごとの分析 

各アナリストレポートに対応する異常累積取引量(ln_Vol )（以下、取引量）を基準に

四分位に分け、各分位における特徴を概観する。その結果を表８に示す。 

 アナリストの能力の要素のうち、取引量上位 25％のアナリストレポートの経験年数の平

均は 10.975年となり、最も大きいものとなった。 

さらに、取引量上位 25％のアナリストレポートの対象銘柄の時価総額は 8401.20億円であ

り、他の分位と比較して最も小さいものとなった一方で、PBRに関しては最も大きい 2.065

となった。これらのことから、アナリストレポートが発行される前後で取引量が大きくな

る銘柄の特徴として、時価総額が比較的小さく、割高であることが分かった。 

 

 

表９ 取引量の四分位と各変数の平均値および標準偏差 

平均

Rank Experience Revision MktCap PBR StckRe InstInvst FrgnInvst brokerage

最大 0.070 10.975 6.505 8401.20億 2.065 0.022 0.442 0.453 0.087

2 0.082 10.781 6.616 12406.44億 1.907 0.021 0.532 0.529 0.095

3 0.077 10.938 6.584 13356.89億 1.827 0.020 0.530 0.525 0.093

最小 0.075 10.820 6.374 13628.04億 1.835 0.021 0.493 0.504 0.081

標準偏差

最大 0.255 4.649 5.740 15212.08億 2.483 0.006 0.497 0.498 0.282

2 0.274 4.678 5.504 24424.93億 2.137 0.005 0.499 0.499 0.293

3 0.266 4.743 5.499 24400.48億 1.989 0.005 0.499 0.499 0.290

最小 0.264 4.741 5.469 25340.74億 1.980 0.006 0.500 0.500 0.274  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



６－６ 考察 

 以上この項では、先行研究にならって日本の株式市場におけるアナリストレポートの可

読性とその市場への反応を異常累積取引量として分析してきた。アナリストレポートの可

読性とアナリストの能力については、アナリストの経験年数が多く、更新回数が多いとコ

ンパクトで読みやすいアナリストレポートを書ける。そして、そうしたアナリストレポー

トはより多くの取引量を生み出すことが分かった。これは、 

Gus De Franco et al.(2015)と同様の結果である。一方で、アナリストの外部評価に関し

て、評価を受けているアナリストは長くて読みにくいアナリストレポートを書くことが分

かった。この点に関して、Institutional Investorの評価基準が必ずしもアナリストレポ

ートだけではなく、頻繁なリレーション等の営業活動を含めたアナリストへの機関投資家

の総合的な満足度の要素を含んでいることが、予測した結果が導けなかった理由かもしれ

ない。 

 アナリストの能力のうち、最も取引量への影響が大きいものは更新回数であった。アナ

リストは一般に証券会社の調査部門に所属しており、セールスカンパニーとしての証券会

社からみるとそれはコストセンターである。しかし、アナリストはより多くのアナリスト

レポートを更新することで取引量を増やしている。顧客へのアナリストレポートを通じた

認知を上げることで他社との競争優位を築き、取引量の増加すなわち収益へと結びつけて

いるという点で、アナリストレポートの内容は最も重要ではあるが、マーケティングツー

ルの一つとして大きな役割を果たしていると考えられるかもしれない。 

 小型株に関しては、可読性とアナリストの外部評価(II-Rank)の間に有意な結果を得ら

れなかった。更新回数(Revision)が増加すると読みやすくなる結果を得られた。一方で、

経験年数(Experience)は、全アナリストレポートと大型株とは対照的に、増加すると読み

にくくなる結果を得た。小型株に関しては情報量が極めて少なく、企業について多くの説

明を要することと等が関係しているかもしれない。また、可読性と取引量関係も有意な結

果を得られなかった。小型株の取引参加者が主に個人投資家であることから、アナリスト

レポート自体が情報伝達手段としてのシェアが低いことも関係しているかもしれない。分

析対象のアナリストレポートは個人投資家を対象としていない。また個人投資家にはヤフ

ーファイナンス掲示板や雑誌など容易に入手できる情報が氾濫している。取引量の算出は

アナリストレポート発行日前後によるから、容易に異常累積取引量として計測できないか

もしれない。 

 取引量を四分位に分類した分析においては、より活発に取引される銘柄の特徴として、

割高で時価総額が大型株の中でも比較的小さい銘柄であることが分かった。これは、６－

３の分析結果で時価総額が小さいと取引量が増加する結果と整合性が確認できる。大型、

中型株の中でも比較的時価総額の小さい銘柄は、相対的に情報が少なく、投資判断におい

てアナリストレポートの役割が大きいことを示していると考察する。 

 

 

 

 

 

 



７ まとめ 

７－１ 結論 

アナリストレポートの可読性は、アナリストの能力のうち経験年数、更新回数が多いと

向上する。一方で、外部評価を受けていると、可読性は低下する。市場への影響として異

常累積取引量を採用すると、可読性が高いと、より多くの取引量を生むことが分かった。 

 さらに分析対象を大型株と小型株に分類すると、上記の傾向は大型株に顕著であること

が分かった。これは、主にアナリストレポートの読者が、機関投資家を対象にしており、

大型株の取引参加者は主に機関投資家であることと整合性がとれる。一方で、個人投資家

の参加者が多い小型株については、外部評価に関して有意な結果を得られなかった。そし

て更新回数が多いと可読性は高まるが、経験年数の高いアナリストは可読性の低いアナリ

ストレポートを書くことが分かった。     

可読性と市場への反応（異常累積取引量）に関しても、大型株においての方が、可読性

と取引量増加の傾向が顕著な結果を得ることができたが、小型株に関しては有意な結果を

得られなかった。概ね、Gus De Franco et al.(2015)の分析と同様の結果を得られた。し

かし、Brady Twedt et al.(2011)とは異なり、可読性の市場への影響は、レーティング変

化といった定量的なものほど大きなものではなかった。また、レーティング変化は全アナ

リストレポートではレーティング引上げの方が引下げと比較して大きな取引量を生むこ

とが分かり、Paul Asquith et al.(2004)にある市場への反応という点では、反対の結果

が確認された。 

  

７－２ 今後の課題 

 今回の分析対象のアナリストレポートの期間は 2015年 5月から 2016年 4月の 1年間で

あった。今後の課題はより広範な期間での分析が期待される。市場の反応として異常累積

株価収益(CAR)による分析も期待される。 

また、可読性の定義であるが、論調のトーンの分析などの形態素解析分析を行ってゆく

必要がある。加えて、アナリストレポートにはロングレポートが存在しており、担当する

アナリストが時間をかけて綿密な取材した集大成となっている。果たしてこうしたアナリ

ストレポートが発行日前後を以て、即座に市場に反応するかどうかは検証する余地がある。 
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９ Appendix 

９－１ アナリストへのインタビュー 

 分析結果から考察をするにあたって、アナリストと投資家の間の実際の活動を、同期入

社である大和証券株式会社企業調査部の米澤正祥氏に電話インタビューを行い、個人的な

見解を示していただいた。内容は主に以下の４点である。 

 

一般にアナリストはアナリストレポートを執筆する以外に投資家に対しどういった方

法で情報を伝えているのかという質問では、機関投資家向けセミナーや外国人投資家を招

いての大規模なセミナーのほか、機関投資家側のアナリストに電話するなどの活動を行っ

ているとのことである。 

アナリストレポートなどの情報伝達において機関投資家と個人投資家の間にタイムラ

グはあるのかどうかという質問では、ほとんどないという回答を得た。したがって、アナ

リストレポートを基に、個人投資家が主体の小型株市場において機関投資家が機先を制す

ることは難しい。 

アナリストレポート執筆に際して、他社のアナリストは気にしないが、コンセンサスな

ど方向感を気にすることもあるという。また、幹事関係を気にせざるを得ない場面もある

というが、投資家に対して論理的に説明する能力は当然ながら求められるという。 

市場に対してインパクトを持つアナリストがいるかどうかを尋ねたところ、存在すると

いう。その特徴として、個社分析だけでなく金融政策などマクロ環境を概観しながら分析

できるアナリストだという。 
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