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Abstract: We propose a method of extracting basis information on analyst’s forecasts from

analyst reports. Our method extracts basis information on analyst’s forecasts from analyst reports

by using frequent expressions (e.g., ”earning capacity”) and clue expressions (e.g., ”is expected”).

The frequent expressions and clue expressions are extracted from the analyst reports automatically.

We evaluated our method and it attained 75.0% precision and 61.7% recall, respectively.

1 はじめに

近年，投資家に対して投資判断の支援をおこなう技
術の必要性が高まっている．そのため，人工知能分野
の手法や技術を，金融市場における様々な場面に応用
することが期待されており，例えば，膨大な金融情報
を分析して投資判断の支援を行う技術が注目されてい
る．その一例として，日本銀行が毎月発行している「金
融経済月報」，内閣府が調査・公表している景気ウォッ
チャー調査，TDNET適時開示情報閲覧サービス 1 や
企業Webページなどで公開される決算短信をテキスト
マイニングの技術を用いて分析する研究などが盛んに
行われている [1][3][6][5]．
アナリストレポートとは，証券アナリストが企業の

経営状態や収益力などを調査し，その結果をまとめた
レポートのことである．アナリストレポートには，証
券アナリストの調査や分析に基づき，その企業の業績
予測や，株価や事業の今後の展望などが記述され，それ
らのアナリスト予想をもとにレーティング 2 が付与さ
れている点が特徴である．高度な専門知識をもつ証券
アナリストによる詳細なレポートは投資判断のための
最も重要な情報源のひとつであり，アナリストレポー
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2アナリストレポートにより多少の差異があるが，例として Strong
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与されている．

トの内容が株価の変動要因にもなりうる．例えば，ア
スクルの 2016年 7月 6日の株価は急反発したが，その
要因は国内大手証券がレーティングを最上位に格上げ
したからである 3．毎日のように多くのアナリストレ
ポートが発表され，特に決算発表が近くなると本数は
増えるが，多い日は一日 1200本ものアナリストレポー
トが発表されることもあり，その全てを熟読すること
は難しい．そのため、アナリストレポートの内容を十
分把握できないケースも想定される。
アナリストレポートのレーティングは証券アナリス

トの調査，分析によるアナリスト予想に基づいて付与
されるが，レーティングの変化だけでなく，そのアナ
リスト予想の根拠となる情報が投資判断では重要であ
る．そこで本研究では，投資判断やアナリストレポー
トの内容を把握するうえで重要な，アナリスト予想の
根拠情報を含む文を自動的に抽出する手法を提案する．
例えば，「世界経済の回復に加え、米ドル安や中国の供
給削減期待などから市況は急回復し、同社の輸出も今
後大きく改善する可能性が高い。」といった文を自動的
に抽出する．以降，アナリスト予想の根拠情報を含む
文をアナリスト予想根拠文と定義する．本研究により，
アナリストレポートから抽出されたアナリスト予想根
拠文のみを提示することで，アナリストレポートの内
容把握に必要な時間を削減できたり，アナリスト予想
根拠文の中からその企業の事業に関連する根拠情報の
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みを選別することで，その企業への投資判断やそのア
ナリストレポートを熟読するかどうかを判断するため
の情報となることが期待できる．

2 アナリスト予想根拠情報の抽出

2.1 アナリストレポートからの手がかり表
現の自動獲得

アナリスト予想根拠文の抽出は，まずは，業績発表
記事から業績要因表現を抽出した酒井らの手法 [4]を
適用し，アナリストレポートからアナリスト予想根拠
文を抽出するのに有効な手がかりとなる表現（例えば
「予想する」「寄与しよう」等．以降，「手がかり表現」
と定義）を獲得する．そして，獲得された手がかり表
現等を使用することで，アナリスト予想根拠文の抽出
を行う．手がかり表現を獲得する手法の概要を以下に
示す．

Step 1: 少数の手がかり表現（具体的には，「予想する」，
「考える」，「高い」の３つの表現を用いる）を人
手で与え，それに係る節を取得する．

Step 2: 取得した節の集合から，その中で共通して頻
繁に出現する表現を共通頻出表現（例えば「可能
性」「急回復」等）として，後述の基準を用いて
抽出する．

Step 3: 共通頻出表現が係る節を取得し，その中から
新たな手がかり表現を，後述の基準を用いて抽出
する．

Step 4: 獲得した手がかり表現から，それに係る節を
取得する．

Step 5: Step 2から Step 4を，新たな手がかり表現
と共通頻出表現が獲得されなくなる，もしくは，
予め定めた回数まで繰り返す（図 1を参照）．□

図 1: 共通頻出表現・手がかり表現自動獲得手法の概要

Step 2では，手がかり表現に係る節の集合から，適切
な共通頻出表現を選別する．具体的には，様々な手がか
り表現に係っている共通頻出表現は適切であるという
仮定に基づき，共通頻出表現が手がかり表現に係る確
率に基づくエントロピーを式 1で求め，その値が，あ
る閾値 Te 以上の共通頻出表現を選別する．

H(e) = −
∑

s∈S(e)

P (e, s) log2 P (e, s) (1)

ここで，アナリストレポートの集合において，

S(e): 共通頻出表現 eが係る手がかり表現の集合．

P (e, s): 共通頻出表現 eが手がかり表現 sに係る確率．
式 2で求める．

P (e, s) =
f(e, s)∑

s′∈S(e) f(e, s
′)

(2)

ここで，f(e, s)は，共通頻出表現 eが手がかり表
現 sに係る回数である．

エントロピー H(e)は，共通頻出表現 eがアナリスト
レポート集合において様々な手がかり表現に均一の確
率で係っている場合に高い値をとる．
閾値 Te は，以下の式 3によって設定する．

Te = α log2 |Ns| (3)

ただし，Nsは共通頻出表現を取得するのに使用した手
がかり表現の集合，αは定数 (0 < α < 1)である．以
下に，定数 αを 0.50とした場合に抽出された共通頻出
表現をいくつか示す．� �
収益改善，収益力，ピークアウト，高成長持続，急
回復� �

Step 2で共通頻出表現の抽出を行った後，Step 3にて，
その選別した共通頻出表現から新たな手がかり表現を
獲得する．ここでも，様々な共通頻出表現が係ってい
る手がかり表現は適切であるという仮定に基づき，手
がかり表現の選別を行う．具体的には，手がかり表現
候補に対して共通頻出表現が係る確率に基づくエント
ロピーを求める．

H(s) = −
∑

e∈E(s)

P (s, e) log2 P (s, e) (4)

ただし，アナリストレポート集合において，

E(s): 手がかり表現 sに係る共通頻出表現の集合．

P (s, e): 手がかり表現 sに対して共通頻出表現 eが係
る確率．式 5で求める．

P (s, e) =
f(s, e)∑

e′∈E(s) f(s, e
′)

(5)



ここで，f(s, e)は，手がかり表現 sに対して共通
頻出表現 eが係る回数である．

そして，ある閾値以上の候補を手がかり表現として抽
出する．閾値は，共通頻出表現と同様に式 3によって
設定するが，Nsは新たな手がかり表現を獲得するのに
使用した共通頻出表現の集合である．
以下に，定数 αを 0.50とした場合に獲得された手が

かり表現をいくつか示す．� �
寄与しよう，主因であり，奏功し，牽引する，織
り込んでいる，注目点である，顕在化する，期待
されよう� �

なお，手がかり表現を獲得するのに使用したアナリスト
レポートの総数は 22178であり，獲得された共通頻出表
現の数は 966個，手がかり表現の数は 674個であった．

2.2 手がかり表現と共通頻出表現を使用し
たアナリスト予想根拠文の抽出

アナリストレポートから獲得された「手がかり表現」
と「共通頻出表現」を使用して，アナリストレポート
からアナリスト予想根拠文を抽出する．以下に手法を
示す．

Step 1: アナリストレポートから，手がかり表現を含
む文を抽出する．

Step 2: Step 1で取得された文を係り受け解析し，手
がかり表現を含む文節を取得する．

Step 3: Step 2で取得した文節に係っている文節を取
得し，連結する．

Step 4: Step 3の処理を，係り元の文節がなくなるま
で繰り返す．

Step 5: 連結された文節に共通頻出表現が３個以上，
含まれていた場合，その文をアナリスト予想根拠
文として抽出する（図 2)． □

表 1に，アナリストレポートから抽出されたアナリス
ト予想根拠文をいくつか示す 4．

2.3 文末手がかり表現の自動獲得

2.1節で取得された手がかり表現は１文節で構成され
る．しかし，実際は２文節以上の文節で構成される手
がかり表現も多く存在する．例えば「可能性があると

4アナリストレポートの著作権の関係上，実際に抽出された文に
変更を加えてある．

図 2: 手がかり表現と共通頻出表現を使用したアナリ
スト予想根拠文の抽出

みる。」という表現は手がかり表現として有効である
が，「可能性が」，「あると」，「みる。」の３文節で構成
される．しかし，2.1節の手がかり表現獲得手法では，
このような多文節で構成される手がかり表現は獲得さ
れず，また１文節の「みる。」だけでは有効な手がかり
表現ではない．そこで，2.2節で抽出されたアナリスト
予測根拠文の文末に着目し，文末に出現しており，か
つ，多文節で構成される手がかり表現を取得する（以
降，文末に出現しており，かつ，多文節で構成される
手がかり表現を文末手がかり表現と定義する．）．文末
に着目した理由は，アナリストレポートには文末に特
徴的な表現が多く出現している傾向があるからである．
文末手がかり表現を抽出するにあたり，まず，2.2節

で抽出されたアナリスト予想根拠文の文末に出現する
１文節（以降，文末文節と定義）を取得する．その結
果，例えば以下のような文末文節が取得された．� �
ある。，みている。，みる。，みられる。，なった。，
なる。� �

これらの文末文節は手がかり表現として有効ではない．
しかし，文末文節に係っている文節列を取得し，文末
文節と組み合わせることで，有効な文末手がかり表現
となる可能性がある．そこで，文末手がかり表現を獲
得するにあたり，文末文節に係っている文節列を取得
する．以下に，「みる。」に係る文節列の例を示す．� �
可能性が高いと，可能性があると，限定的と，会
社計画を上回ると� �

このように，「みる。」だけでも非常に多くの文節列が取
得され，文末文節とそれに係る文節列との組み合わせ
数は膨大なものになる．そこで，文末文節とそれに係
る文節列との組み合わせを絞り込む．具体的には，文
末文節 cに係る文節列 pに対して以下の式 6でスコア



表 1: アナリスト予想根拠文の例
文例１ 粗利率の高い機器の拡販は国内の収益性改善に寄与するだろう。
共通頻出表現 国内，粗利率，収益性改善，拡販
手がかり表現 高い，寄与する

文例２ 当社保有の独自技術を用いた再生医療は事業として十分成立すると考えており、
その中で当社がオンリーワンであることの価値は高い。

共通頻出表現 価値 事業 当社
手がかり表現 高い

を求め，このスコアがある閾値を上回る文節列のみを
抽出する．

Score(p, c) = −f(p, c)
√
fp(p) log2 P (p, c) (6)

P (p, c) =
f(p, c)

N(c)
(7)

ただし，アナリストレポートから取得したアナリスト
予想根拠文の集合において，

P (p, c): 文末文節 cから取得される文節列 pの出現確率，

f(p, c): 文末文節 cから取得される文節列 pの取得回数．

N(c): 文末文節 cから取得される文節列の総数

fp(p): 文節列 pに含まれる文節の数，

ここで，文末文節 cから取得される文節列の中で，３
回以上出現し，かつ，Score(p, c)が平均値以上の文節
列を抽出する．そして，抽出された文節列と文末文節
cを連結した表現を，文末手がかり表現として獲得す
る。獲得された文末手がかり表現の数は，10, 339個で
あった．以下に獲得された文末手がかり表現の例をい
くつか示す．� �
割高感はないとみられる。，上回る成長を見込む。，
増益基調が続くとみる。，改善することになる。，
押し上げる要因となろう。，下回る恐れがある。� �

文末手がかり表現を使用したアナリスト予想根拠文の
抽出は，2.2節で示した手法と同様である．

3 アナリスト予想根拠文からの重要
文抽出

アナリストレポートによっては多くの文で構成され
る長い文章も多く存在する．そのような長いアナリス
トレポートからは，多くのアナリスト予想根拠文が抽
出されるため，それを全て提示しては投資家に対する
負担が大きいことに変わりはない．そこで，抽出され
たアナリスト予想根拠文に対してスコアを付与し，そ

のスコアに基づいて重要なアナリスト予想根拠文を抽
出する．
アナリスト予想根拠文へのスコア付与は，アナリス

ト予想根拠文に含まれるキーワードにスコアを付与し，
そのキーワードのスコアの和とする．ここで，アナリ
ストレポートが対象としている企業におけるキーワー
ドのスコアを求める必要があるが，これは，その企業
の決算短信PDFから求める．企業ごとのキーワードの
スコア計算に決算短信 PDFを使用した理由は以下の
とおりである．対象とする企業に関する情報源として，
決算短信PDFの場合は，どのような上場企業であって
も年に４回の決算短信が発表されるのに対し，企業に
よって発表されるアナリストレポートの数はまちまち
である．株式市場における注目度が高い大企業であれ
ば，それを対象としたアナリストレポートは多く発表
されるのに対し，そうではない企業を対象としたアナ
リストレポートの発表数は少ない．そのため，アナリ
ストレポートをキーワードのスコア付与の情報源とし
た場合，企業によってはアナリストレポートの数が不
足する可能性がある．
決算短信 PDFを使用したキーワードのスコア付与

は，企業 tの決算短信 PDFにおける名詞 nに対して，
以下の式 8で重みW (n, S(t))を計算することで行う．

W (ni, S(t)) = (0.5 + 0.5
TF (ni, S(t)

maxj=1,...,m TF (nj , S(t))
)

×H(ni, S(t)) log2
N

df(ni)
(8)

ここで，

S(t): ある企業 tの決算短信 PDFの集合．

TF (n, S(t)): S(t)において，名詞 nが出現する頻度．

H(n, S(t)): S(t)の各決算短信 PDFである dに名詞 n

が出現する確率 P (n, d)に基づくエントロピー．
以下の式 9によって求める．

H(n, S(t)) = −
∑

d∈S(t)

P (n, d) log2 P (n, d) (9)

df(n): 名詞 nを含む決算短信 PDFをもつ企業の数．



表 2: 決算短信 PDFから抽出された企業キーワードの例
企業名称 企業キーワード
東芝 電子デバイス部門, インフラ部門, デバイス部門, ストレージ, 医用システム事業
大日本印刷 エレクトロニクス, 印刷事業, 液晶カラーフィルター, 情報コミュニケーション部門
カゴメ 野菜飲料, 野菜生活, 果美食品, 生鮮トマト, 飲料事業, お茶飲料, 植物性乳酸菌ラブレ
エーザイ 医薬品, アリセプト, パリエット, 医薬品事業, 抗がん剤, 製薬用機械
三菱商事 資源関連, 金融事業, エネルギー事業, ＬＮＧ, 石油, インフラ事業
セイコーエプソン デバイス精密機器事業, センサー産業機器事業, インクジェットプリンター

N : 決算短信 PDFを収集した企業の数．

W (n, S(t))は，情報検索で一般的な tf・idf 値を，１
つの企業の決算短信 PDFの集合を１つの文書とみな
して求め，さらに，その企業の決算短信 PDF集合に
おいてまんべんなく出現している場合に高い値をとる
尺度を組み合わせたものである．従って，W (n, S(t))

は，企業 tの決算短信 PDFの集合中に多く，かつ，ま
んべんなく出現し，他の企業の決算短信 PDFには出
現していない名詞 nに対して大きな値が割り当てられ
る．表 2に，上記の手法によって，企業ごとの決算短
信 PDFから高い重みが付与されたキーワード（以降，
企業キーワードと定義）をいくつか示す．
企業 tのアナリストレポートから抽出したアナリス

ト予想根拠文 cs(t)のスコアW (cs(t))は，アナリスト
予想根拠文に含まれる企業キーワードのスコアの和と
する．

W (cs(t)) =
∑

ni∈T (cs(t))

W (ni, S(t)) (10)

ここで，W (ni, S(t))は企業 tにおける企業キーワード
niの重み，T (cs(t))は，アナリスト予想根拠文 cs(t)に
含まれる企業 tの企業キーワードの集合である．
以下に，１つのアナリストレポートから抽出された

アナリスト予想根拠文に対して高いスコアが付与され
た文の例をいつくか示す 5．

• 健康食品事業の売上高は前年同期比２％の減収に
とどまったが、営業利益は同８０％の大幅な増益
を達成、弊社の事前想定の同５５％増を上回った。

• 主力の乳製品事業において、高採算の商品の予想
増収率を前回予想の前期比１０％から同２０％増
に引き上げた。

4 評価

本手法を実装し，22, 178個のアナリストレポートから
手がかり表現と共通頻出表現を獲得した．企業キーワー

5アナリストレポートの著作権の関係上，実際に抽出された文に
変更を加えてある．

ド抽出のための決算短信 PDFは，123, 042個の決算短
信PDFファイルを使用した．実装にあたり，形態素解析
器としてMeCab6，係り受け解析器としてCaboCha[2]

を使用した．
評価において，手がかり表現と共通頻出表現を獲得

したアナリストレポートではないアナリストレポート
からアナリスト予想根拠文を抽出した．正解データと
して，12個のアナリストレポートを，手がかり表現と
共通頻出表現を獲得したアナリストレポートを含まな
いアナリストレポート集合から無作為に選択し，その
中の合計 468文から人手にてアナリスト予想根拠文を
抽出して作成した．次に，選択したアナリストレポー
トから本手法にてアナリスト予想根拠文を抽出し，そ
のアナリスト予想根拠文と正解データの文が一致すれ
ば正解とし，精度，再現率，F値を算出した．比較手
法として，以下の手法と本手法とを比較する．

本手法１：手がかり表現と文末手がかり表現を使用す
る手法

本手法２：文末手がかり表現を使用せず，2.1節の手法
で獲得された手がかり表現のみを使用する手法

本手法３: 手がかり表現として，文末手がかり表現の
みを使用する手法

Lead(X)手法：アナリストレポートの最初からX 文
までを，アナリスト予想根拠文とするベースライ
ン手法

評価結果を表 3に示す．

5 考察

本手法１の精度は 75.0%であり，良好な精度を達成
した．ベースライン手法である Lead法と比較しても，
精度，再現率，ともに高くなっている．Lead法はアナ
リストレポートの最初からX 文までをアナリスト予想
根拠文とする手法であるが，Lead(10)の精度は 56.36%

6http://mecab.googlecode.com/
svn/trunk/mecab/doc/index.html



表 3: 評価結果
手法 精度 (%) 再現率 (%) F値
本手法１ 75.00 61.76 67.73

本手法２ 77.02 55.88 64.76

本手法３ 77.94 25.98 38.97

Lead(10) 56.36 30.39 39.48

Lead(20) 48.63 52.45 50.46

であり，アナリストレポートの最初にアナリスト予想
根拠文が出現しているわけではないことが分かる．
文末手がかり表現を使用していない本手法２と比べ，

本手法１は精度を大きく低下させることなく，再現率
が向上している．酒井らの手法 [4]で獲得できる手がか
り表現は１文節で構成されているため，「上回る成長を
見込む。」のような複数文節で構成される手がかり表
現を獲得できないが，文末に出現する文節に係る文節
列と組み合わせることで，複数文節で構成される手が
かり表現を獲得することができた．しかし，本手法３
の結果より，複数文節で構成される文末手がかり表現
のみではアナリスト予想根拠文の抽出数が多くはなく，
再現率が低い結果となった．
本手法１の再現率は 61.76%であり，精度と比べると

低く，まだ抽出できないアナリスト予想根拠文が存在
している．以下に本手法にて抽出できなかったアナリ
スト予想根拠文をいつくか示す．

• インバウンド需要は年数億円の寄与と推定する。

• 「ＩＴソリューション」は、流通業案件が伸長し
同４％増収となった。

いずれも，手がかり表現として「推定する」や「増収
となった。」が獲得されていれば，抽出することができ
る．手がかり表現を獲得するために使用したアナリス
トレポートには「推定する」や「増収となった」といっ
た表現は出現しているため，より多くの手がかり表現
を獲得できるようにする必要がある．例えば，本手法
では手がかり表現を獲得するための初期手がかり表現
として「予想する」「考える」「高い」の３つを使用し
たが，この初期手がかり表現の調整や，式 3における
閾値を決定するための定数 αの調整を行い，より多く
の手がかり表現を獲得できると考える．

6 まとめ

本研究では，投資判断やアナリストレポートの内容
を把握するうえで重要な，アナリスト予想の根拠情報
を含む文（アナリスト予想根拠文）を自動的に抽出す
る手法を提案した．本研究により，アナリストレポート

から抽出されたアナリスト予想根拠文のみを提示する
ことで，アナリストレポートの内容把握に必要な時間
を削減できたり，アナリスト予想根拠文の中からその
企業の事業に関連する根拠情報のみを選別することで，
その企業への投資判断やそのアナリストレポートを熟
読するかどうかを判断するための情報となることが期
待できる．本手法は，酒井らの手法 [4]を適用し，アナ
リストレポートからアナリスト予想根拠文を抽出する
のに有効な手がかり表現を獲得した．そして，獲得され
た手がかり表現等を使用することで，アナリスト予想
根拠文の抽出を行い，抽出されたアナリスト予想根拠
文の文末から新たな手がかり表現（文末手がかり表現）
を獲得することで，より多くのアナリスト予想根拠情
報を抽出した．評価の結果，本手法は精度 75.0%，再
現率 61.7%であり，良好な精度，再現率を達成した．
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