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Abstract: In this paper, we proposed a new approach taking causal relationship into consider-

ation with text mining for analyst report and news in automatic summarization. This approach

can be used for reducing work load to read analyst report for institutional investors and gathering

important economic information for investment decision for investment analysts. First, we ana-

lyzed the validity of the method in extracting causal relationship which can be evaluated from the

textual data of Nomura Securities Co., Ltd. As a result, the using method could extract basis

information of analyst’s opinion from analyst report in higher precision, and we could confirm the

style of analyst in expression of opinion and basis.

1 はじめに

近年，投資家に対する投資判断の支援を行う技術の
必要性が高まってきている．投資家が重視する投資判
断材料の一つにアナリストレポートがある．アナリス
トレポートとは，証券市場調査・分析の専門家である
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，企業の業績や株価に対する証
券アナリストの予想が示され，その根拠として，その
企業の取り組む事業の近況・財務状況（企業のファン
ダメンタルズ）や事業に影響を与える経済・政治・社
会状況（マクロ経済のファンダメンタルズ）などが言
及される．
例えば，酒井らは株式市場における次のような現象
に注目している [1]．2012年度上期のパナソニックの連
結業績の発表では，前年同期比で売上高は減少したが，
営業利益は増加したという内容であった．しかし，社
長は「今回大幅な業績の下ぶれの根本的な原因は，本
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業の不振にある」と語った．この発言が嫌気され，パ
ナソニックの 2012 年 11 月 1 日の株価はストップ安と
なった背景がある．株価を予想する上で，場合によって
は決算発表中の業績のみではなく，その背景にある本
業に関する社長の発言を重視すべき時もある．そのた
め，アナリストレポート中で業績・株価予想の根拠と
して言及される情報の特徴を捉え，新聞記事などの媒
体からその根拠の背景にある情報に絞って自動的に要
約する技術が重要である．決算発表の時期には多くの
レポート発行が集中し，特に機関投資家は時間の制約
上，膨大なレポートの全てを熟読するのは難しく，レ
ポートの内容を十分に把握できない場合も想定される．
本技術により，投資判断材料に必要な情報を要約する
ことで，レポートを読む負担が減り，時間の制約があ
る中でもレポートの内容の要点を把握することができ
る．またアナリストレポートを作成してきた証券アナ
リストのレポート作成の支援にも活用できる．
本手法では要約の過程で，新聞記事から抽出する背
景表現とアナリストレポートから抽出する根拠表現を
紐づける，証券アナリストの株価・業績予想に関する
因果関係データベースが構築されるので，そのデータ



ベースから企業の業績・株価の予想につながるような
根拠や背景となる経済情報を簡単に検索できるように
なる．この目的に応用可能な技術として，近年，自然
言語処理やテキストマイニング技術の進展により，テ
キストデータから自動的に重要な情報を抽出する技術
が発達してきている [2][3]．しかし，これらの要約技術
は，そのままでは事象の背景にある因果関係を考慮で
きない．一方，文の因果関係の構造に注目し，原因表
現を取り出す手法も提案され始めている [4]．しかし，
二つの異なる媒体から一つの要約文を生成する手法は
まだ確立されていない．
本研究では，因果関係を考慮しながら別の媒体から
補填的に情報を抽出し，要約文を自動生成する手法を
提案し，その評価を行う．

図 1: 提案手法の概説

2 提案手法

本章では，テキストデータから因果関係表現を抽出
し，要約文を自動生成する手法について述べる． 2.1

節では本手法の概観，2.2節ではアナリストレポートお
よび新聞記事からの因果関係表現抽出の概要，そして
2.3節では，要約文における根拠の背景情報の獲得に用
いた表現類似度計算手法の概要を述べる．

2.1 要約文生成手法の概説

本節では要約文生成手法の概要を述べる．全体の流
れを図 1に示す．まず，各アナリストレポートにおけ
る証券アナリストの企業業績・株価の予想の情報を獲
得する．次に，アナリストレポート本文中に出現する
因果関係の構造を抽出し，結果表現に株価・業績予想が

含まれる因果関係における原因表現を証券アナリスト
による企業業績・株価の予想の根拠情報として獲得す
る．ただし，この時，証券アナリストの予想情報とそ
の予想の根拠情報は同文章内に出現するものと仮定し
ている．つまり本手法では図 2のように文章横断的に
出現する因果関係表現は抽出しないこととする．また
同様に，新聞記事からも因果関係の構造を抽出し，因
果関係の結果表現のうち，獲得した証券アナリストの
予想の根拠情報と表現が類似する文章を探索する．そ
して，類似性の高い因果関係における原因表現を根拠
情報の背景情報として獲得する．このようにして獲得
した，（１）証券アナリストの企業業績・株価予想，（２）
予想の根拠（直接的な要因），（３）根拠の背景をまと
め，アナリストレポートの要約文を自動生成する．．
本自動要約手法の実装例として，Webサーバー上の
システムとして実装したものの動作画面を図 3に示す．
銘柄，期間を入力すると，すでに生成済みの要約文の
うちから入力情報に合致する要約文を出力する．要約
文の構成は，一文目に証券アナリストレポートの業績・
株価予想，二文目に証券アナリストの予想の根拠，三
文目にその根拠の背景を想定している．

図 2: 文章横断的に出現する根拠情報の例

図 3: 想定している提案手法を用いたシステムの動作
画面



2.2 因果関係抽出手法

アナリストレポート・日経新聞記事から坂地ら [5] の
手法を用いて因果関係表現を抽出する．この手法では，
因果関係表現を特徴付ける手がかり表現と，手がかり
表現に係る節の中で共通して頻繁に出現する共通頻出
表現を定義する．最初に少数の手がかり表現と共通頻
出表現を与えることで，互いに係り受け関係にある新
たな共通頻出表現と手がかり表現が連鎖的に獲得され
る．この手法を用いる場合，アナリストレポートにお
いては特にアナリストの予想を示す文の部分と，その
予想の根拠を示す文の部分を分離して抽出する．前者
を予想部，後者を根拠部と呼ぶ．
アナリストレポート中から抽出した予想部と根拠部
の例を図 4に示す．この文章の場合，「主力の制御事業
の順調な拡大を」を根拠部，「主因に」が手がかり表現，
「目標株価を上方修正」が予想部となる．酒井ら [6] は，
アナリストレポートからアナリストの予想と根拠情報
の抽出を行なっているが，アナリスト予想根拠文の抽
出方法として，共通頻出表現の数を用いてアナリスト
の予想根拠文かどうかを判定している．本手法では，予
想の直接的な要因を根拠情報と定義しており，結果表
現に業績予想が含まれる因果関係の原因表現を証券ア
ナリストによる企業業績・株価予想の根拠情報として
抽出する．

図 4: アナリストレポートから抽出した予想部と根拠
部の例

2.3 表現類似計算手法

本節では，アナリストレポートの根拠の背景情報を
新聞記事から獲得するために用いた，二つの文章の表
現類似度を計算する手法について述べる．本研究では，
表現類似度 sを以下の式のように話題性 t，文の表層
w，極性の一致度 p，文脈の類似性 cの４つの構成要素
として捉える．

s = t · w · p · c (1)

※以下の文章で，極性辞書と文脈の類似性について考
慮に入れるべきか悩む．

• 話題性：トピックモデル (LDA[7])による単語の
分散表現を用いた文章の話題の類似度を算出

• 文の表層：Word2vec(Skip-gram[8][9])による単
語の分散表現を用いた文章の表層的な類似度を
算出

• 極性の一致度：金融極性辞書 [10]を用いた単語の
極性を計算し，文章間の極性がどれだけ一致する
かを判定

• 文脈の類似性：アナリストレポートの根拠情報と
新聞記事の結果表現の類似度を算出するだけでは
なく，新聞記事の原因表現との類似度も算出．よ
り根拠情報の文意に沿った文章を抽出する．

LDAとWord2vecを用いて算出された二つのベクトル
表現を用いることで，比較する二つの文書の話題性と
表層的な類似度を算出する．ベクトル間類似度はコサ
イン類似度を用いた．A，Bはそれぞれ文章 A⃗，B⃗は，
それぞれ文書A，B内にある名詞・動詞・形容詞の分散
表現の相加平均を求めて算出した文書ベクトルである．

cosine similarity = cos θ =
A⃗ · B⃗

∥A⃗∥∥B⃗∥
(2)

表 1: 実験に用いた手がかり表現の概要
手がかり表現の数　 手がかり表現の例

109

織り込んで，見込んで，
をきっかけに，背景に，
考慮し，踏まえ など

3 実験

今回は，対象としているアナリストレポートにおい
て，本文内にある証券アナリストが言及する予想の根
拠情報を抽出する手法の妥当性を検証する実験を行なっ
た．実験には，表 1に示す手がかり表現を用いた．
実験データには，2011年から 2016年までの間に発
行された 7927件のアナリストレポートのうち文章内で
因果関係表現が抽出できた 7716件を用いた．予想アナ
リストレポートから抽出した因果関係の中から結果表
現の部分に「目標株価」および「業績予想」に関する記
述がある場合，その原因表現を予想の根拠として抽出
している．なお，因果関係を抽出するにあたって，本
実験では形態素解析器としてはMecabを用い，係り受
け解析器としては Cabocha[11]を用いた．



表 2: 各予想に対する精度（Precision)

抽出する予想 Precision

目標株価のみ 0.20

業績予想のみ 0.33

目標株価 ∩ 業績予想 0.04

目標株価 ∪ 業績予想 0.44

表 3: 表記揺れを考慮に入れた結果（Precision)

手法 Precision

提案手法 0.44

提案手法（表記揺れ考慮） 0.83

4 実験結果と考察

手法の評価手法に関しては，Precision(精度)を用い
た．実験結果を表２に示す．検証した全項目で 5割を
下回る精度となり，因果関係ができた抽出した文のう
ち，結果表現にて目標株価と業績予想のいずれかに言
及しているアナリストレポートの件数は，4割程度で
あった．必ずしも予想に対して直接的な表現を使用し
ている訳ではないことが分かる．この要因として次の
３点が挙げられる．

1. 証券アナリストの予想に表記揺れがある（例：野
村予想を上方修正，利益予想を引き上げる）

2. 明確な根拠表現を回避する

3. 文章横断的な根拠表現が抽出できない

このうち，１の予想情報の表記揺れについて検討す
る．具体的には結果表現に含まれる記述として「目標
株価」，「業績予想」に加え，「利益予想」，「野村予想」，
「収益」，「売上高」等，計 13個のフレーズがある場合，
予想の根拠情報として抽出を行なった．目標株価およ
び業績予想の根拠情報の抽出割合における表記揺れの
考慮の結果を表 2に示す．表記揺れを考慮することに
よって 8割程度まで精度を向上することができた．予
想情報の言及に関して，証券アナリストは複数の言い
回しをしており，その表記揺れを考慮に入れて根拠情
報を抽出する必要があることが分かった．本結果より，
今回実験を行なったアナリストレポートの 8割程度が
予想の根拠情報を同一文章内にて言及しており、本手
法における因果関係表現抽出手法の有用性が示すこと
ができた．

5 まとめ

本研究では，新聞記事からの情報を活用し，文章内に
出現する因果関係表現と文章間の表現類似性に着目し
たアナリストレポートの自動要約手法を提案した．そ
の提案手法実現のために，アナリストレポートから根
拠情報を抽出する手法の妥当性について実験を行った．
表記揺れを考慮することによって，8割程度のアナリス
トレポートで同一文章内に証券アナリストの予想とそ
の根拠情報が出現していることが分かり，本論文にお
いて用いた因果関係抽出手法の有用性が示された．ま
た，実験結果を通じて証券アナリストのレポート内の
書きぶりに関しても考察を行った．今後の課題として，
要約文の評価データセットの作成，２節で紹介した表
現類似度計算の精度向上に関する手法の考案，因果関
係抽出の精度向上に寄与する手がかり表現の語義曖昧
性解消手法の考案などが考えられる．
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