
１. はじめに

証券アナリスト１) とは, 証券投資の分野に

おいて, 高度の専門知識と分析技術を応用し,

各種情報の分析と投資価値の評価を行い, 投

資助言や投資管理サービスを提供するプロフ

ェッショナルのことである｡ 通常, 証券アナ

リストとは, 証券会社の調査部門などに所属

し, 産業調査や企業調査に基づいて, 株式

(個別証券) の分析・評価を行う専門家を指

す｡ しかしながら, 保険会社や信託銀行など

の機関投資家には, 種々の投資目的に適う証

券を組み合わせて, 総合的な資産運用に携わ

るポートフォリオ・マネジャー (ファンド・

マネジャー) と呼ばれる専門家もおり, これ

も広義の証券アナリストに含まれる２)｡

証券アナリストの判断や意思決定３) を研究

することは, 彼らの判断や意思決定の質の向

上につながる｡ パフォーマンスの質が高い証

券アナリストの判断や意思決定を明らかにす

ることは, そうでない証券アナリストのトレ

ーニング法を開発するうえで役立つ｡ したが

って, 最終的には, 証券アナリストというプ

ロフェッション全体の質の向上に結び付く｡

また, プロフェッショナルである証券アナリ

ストの判断や意思決定の過程を明らかにする

ことは, 他の財務諸表利用者や財務諸表作成

者にとっても有益である｡ たとえば, 一般的

な財務諸表利用者であっても, 証券アナリス
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＊ 本稿は, 科学研究費補助金 (基盤研究Ｃ (課
題番号：��������) の成果の一部である｡
１) 本稿では,証券アナリスト(�����������������)
と財務アナリスト (����������������) あるい
は投資アナリスト (�����������������) をと
くに区別していない｡ 米国やオーストラリアな
どでは, ����������������のほうが一般的に
利用されるが, わが国では証券アナリストとい
う名称が一般化しているためである｡ また, 投
資ストラテジスト, 投資アドバイザー, マーケ
ット・アナリストなど, それぞれの職能に応じ
た呼称が付けられる場合もある｡ したがって,
本稿では, 上述の定義に適合する専門職を総称
して証券アナリストと呼ぶことにする｡

２) 公益財団法人日本証券アナリスト協会の定義
による (�������������������������������������������� ����年４月��日アクセス)｡
３) 判断 (��������) とは, ある対象, 事象,
状態等についてのアイデア, 意見, 見積もりの
形成である｡ 一方�意思決定 (��������) とは,
当面の問題について決心することや, 行動方針
を決定することである (小澤 (����) ���頁を
参照)｡
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トがどのような数値や指標に注意を払ってい

るか, それらをどのように利用しているのか

を知ることで, 自らの判断や意思決定を改善

させることが可能となる｡ 一方, 財務諸表作

成者は, 財務諸表がどのように利用されるの

かを念頭に置き, 財務諸表を作成することが

できるようになる｡ より具体的には, 脚注で

どのような情報を開示すべきか, どの部分に

ついてより詳しい情報が求められているのか

などを理解することによって, 財務諸表利用

者を誤導するのを避けることができるだろう｡

さらには, 証券アナリストの判断や意思決定

の研究は, 会計基準設定機関にとっても有用

である｡ なぜなら, 会計基準設定にあたって,

有用な情報を提供し得るからである｡ わが国

の企業会計基準委員会が公表した討議資料

『財務会計の概念フレームワーク』 でも示さ

れているとおり, ｢財務報告の目的は, 投資

家の意思決定に資するディスクロージャー制

度の一環として, 投資のポジションとその成

果を測定して開示すること｣ であり, また,

国際会計基準書第一号でも ｢財務諸表の目的

は, 経済的意思決定を行う広範囲の利用者に

とって有用となる企業の財政状態, 財務業績

及びキャッシュ・フローについての情報を提

供することである｡｣４) と述べられている｡ こ

れらの目的を達成するために, 会計基準設定

機関は, 基準設定や改訂の作業に当たって,

どのような情報が有用であり, 重要な問題と

なるのかを知る手掛かりとして, 証券アナリ

ストの判断や意思決定の研究は役立つはずで

ある｡

しかしながら, 証券アナリストの判断や意

思決定そのものを対象にした研究は, わが国

ではほとんど行われていない｡ 一方で, 米国

を中心とする行動ファイナンス理論の発達お

よび実証研究によって, アナリストを含む投

資者が陥りやすいバイアスなどが明らかにな

ってきている５)｡ そこで, 本稿では, 証券ア

ナリストの判断や意思決定を対象とした実験

研究のうち, 投資意思決定の改善に資するで

あろうという観点から, とくに, 発話プロト

コル法を用いて行われたものを紹介する｡

次節では, まず, 証券アナリストの業務の

概略とその中で行われる判断および意思決定

の重要性について簡潔に述べる｡ つぎに, 証

券アナリストの判断および意思決定に関する

先行研究について概略を述べ, その中でも発

話プロトコル法を用いた研究を紹介する｡

２. 証券アナリストの業務とその判断

の重要性

証券アナリストの業務は多岐にわたるが,

本稿では, 主に財務諸表を利用して何らかの

評価作業 (企業評価など) を行うことに焦点

を当てる｡ 証券アナリストの代表的な業務は,

一般投資者に代わって企業のミクロ情報を集

め, また, 経済全体のマクロ情報もとり入れ

て分析し６), 利益予測を行い, 銘柄を ｢推奨｣

するという形で, 付加価値のある情報を提供

することであろう｡ ここで, 自らの分析に基

づいてアナリストが行う ｢推奨｣ には, 通常,

｢強く買い (���������)｣ ｢買い (���)｣
｢ホールド (����)｣ ｢売り (����)｣ ｢強く売
り (����������)｣ の５つの分類がある｡ ア
ナリストの ｢推奨｣ は, より少ない情報量と
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４) ������������������������������������������������������������������������
５) たとえば, 最近の研究では�����������������������(����), ������������(����) などがある｡
６) より具体的には, 企業評価のファンダメンタ
ル分析を行うということである｡ ファンダメン
タル分析とは, 投資家や証券アナリストによっ
て, 企業のファンダメンタル価値を推定するた
めに財務情報を用いて行われる分析のことであ
る｡ これによって, ファンダメンタル価値と市
場価格 (株価) とがかい離している銘柄を探し,
そのかい離を利用して投資意思決定を行うこと
となる｡

����������������������������������������������������������������



分析力しか持たない一般投資者にとっては,

投資判断にあたって, 非常に有益な情報とな

るはずである｡

ただし, このような証券アナリストの業務

は, 高度に専門的な知的作業を伴うものであ

り, 一概にアナリストといっても, その能力

には違いがあるため, その結果, ｢推奨｣ の

正しさも異なってくる｡ たとえば, �������������(����) は, ����年から����年の
米国のデータを用いて, スター・アナリスト

(評判の良いアナリスト) の売り推奨と買い

推奨を調べ, 彼らが売りと買いの両方で, そ

の他のアナリストを有意に上回るパフォーマ

ンスを示したことを報告している｡ このよう

に, ｢推奨｣ という形で表明されるアナリス

トの最終的な意思決定は, 一般投資者にとっ

て極めて重要な情報であるが, その正しさは,

アナリストの分析能力に依存する｡

そこで, 証券アナリストの判断や意思決定

がどのように行われるのか, どのような点で

アナリスト同士, あるいは, アナリストと一

般投資者で, 判断や意思決定が異なってくる

のかを明らかにすることが, よりよい投資意

思決定のために求められる｡ 次節では, この

ような目的で行われた証券アナリストの判断

や意思決定にかかる先行研究の概略を述べる｡

３. 証券アナリストの判断研究

証券アナリストの判断および意思決定に関

する研究は, 財務諸表の利用者の判断および

意思決定に関する研究の一部である｡ 財務報

告の主要な目的は, 前述の通り, 利用者に有

用な意思決定情報を提供することである｡ 財

務諸表の利用者は, 大別すると, プロフェッ

ショナルとプロフェッショナル以外の利用者

に分けられる｡ プロフェッショナルの利用者

とは, 証券アナリストをはじめ, 銀行の融資

担当者, 監査人, 企業の財務担当者など, そ

の業務において会計の専門的な知識や経験を

生かして財務諸表を利用する者のことである｡

一方, プロフェッショナル以外の利用者とは,

一般投資者や学生などの会計の専門的な知識

を持たない財務諸表の利用者のことである｡

これまで, 財務諸表の利用者として一般的

な投資者, つまり会計プロフェッショナルで

はない一般大衆を想定して, 学生を被験者と

する研究が比較的多くおこなわれてきた｡ 一

方, 証券アナリストのようなプロフェッショ

ナルを対象として, 財務諸表の利用に関する

判断や意思決定に関する研究も実施されてき

た｡ さらに, 両者の違いを明らかにするため

の研究も実施されてきた７)｡

たとえば, プロフェッショナルの財務アナ

リストや株式ブローカーの意思決定行動を調

査してきた研究としては, ������(����),����������������(����),��������(����),�������������(����) などがある｡ これ
らの研究のほとんどが, 主に, 最終的な評価

に焦点を当てている｡ 被験者によって行われ

た評価という意思決定は, 通常, 当該意思決

定と特定のインプット変数との間に存在する

相関関係について分析されている｡ たとえば,

財務意思決定者は, 予測に当たってどの変数

が最も重要であるかについて明確に理解して

いないことが明らかになり, また, 情報を構

造的に理解して利用する能力を有しているが,

評価の意思決定は, 線形の組み合わせルール

を使えば説明できてしまうことなどが明らか

になっている (������������������������������)｡ また, 経験豊富な被験者は, 経験の
浅い被験者よりも, 数値情報をより多く用い

ているようにみえることが示された (�������������)｡
しかしながら, これらの研究によっても,

プロトコル法を用いた証券アナリストの判断研究 ���

７) �������(����) では, 専門家とそれ以外
の意思決定の違いについて, 比較して説明して
いる｡ 詳しくは, �����������(����) や���������������(����) を参照せよ｡
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経験豊富なアナリストが, 結論を得るうえで,

他のアナリストとは異なるのはどのような点

なのか, あるいは, どのような思考過程を経

てそのような評価結果になるのかは, 明らか

でないままである｡ このような問題を取り扱

うのに適していると考えられるのが, 発話プ

ロトコル法という方法である８)｡ 以下では,

発話プロトコル法を用いて, 上記の問題に取

り組んだ研究を紹介する｡

４. 発話プロトコル法のアナリスト判

断研究への適用

発話プロトコル法を用いたアナリストの判

断研究は, それほど多く行われてきたわけで

はない｡ しかし, �������や �����とい
った研究者によって, 着実に, その成果を積

み上げてきている｡�����(����) は, ��人の財務アナリスト
の情報探索行動を発話プロトコル法を用いて

検証した｡ より具体的には, 彼は, ５つの会

社の収益力を評価することをアナリストに求

め, 各アナリストの情報処理過程を発話デー

タとして記録し, １. 財務アナリストは, ど

のような情報探索戦略をとるのか, ２. 財務

アナリストは入手可能な情報のうちどの部分

を利用するのか, ３. 会社の収益力を評価す

る際に, 財務アナリストはどのような種類の

比率を使うのか, ４. 上記の３つの点につい

て, 財務アナリスト間で類似性があるのかな

どを検証した｡ その結果, たとえば, 被験者

のうち７人は, 完全に過去の業績に基づいた

情報探索戦略 (������������������) をとり,

残りの４人は, 過去の業績に将来の予測を加

えた予測志向の情報探索戦略 (������������������) をとった｡ 選択された情報探索戦
略は, 意思決定のアウトプットとは有意に関

連していなかったが, 予測指向の情報探索戦

略は, 本質的に, より専門的知識を必要とす

る可能性があることが指摘されている｡ また,

利用した情報や比率の観点から, 被験者の行

動の類似性が示された｡

また, ������������(����) は, 有望
な投資先のスクリーニングをするプロフェッ

ショナルの財務アナリストの意思決定プロセ

スを検証している｡ 被験者は��人のアナリス
トであり, 彼らは, 通常利用しているような

一連の財務関係資料を提供され, その資料に

基づいて発話しながら証券評価を行うように
・・・・・・

求められた｡ 彼らの発話はすべてプロトコル

として記録され, これを分析して, 複雑なス

クリーニングという行動をそのプロセスの構

成要素に分解し, 判断戦略 (意思決定戦略)

を明らかにすることを試みている｡ その結果,

損益計算書が, 財務情報のもっとも重要な源

泉であるが, その利用はスクリーニング行動

の初期に限られていること, 財務情報は, 一

般的に, 投資対象としてふさわしくないもの

を初期のうちに取り除くためのスクリーンと

して主に利用されていることなどが明らかと

なった｡

さらに, �������� (����) は, プロフェ
ッショナルのアナリストとプロフェッショナ

ル以外のアナリスト (一般投資者) の情報探

索および評価行動の違いを検討している｡ 両

グループの判断プロセスを追跡するために,

発話プロトコル法を用いて, ある新規公開株

を分析する際の問題解決行動を比較している｡

その結果, プロフェッショナルは, プロフェ

ッショナル以外とは異なる方法でデータを取

り扱う傾向にあることを示唆している｡ 主な

違いとしては, 戦略選択 (�����������������),
データへのウェイト付けおよび最終的な結論
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８) ただし, 発話プロトコル法にも限界があり,
さまざまな欠点が指摘されている｡ これらの欠
点を補うために, コンピュータを使って, タス
ク処理中の被験者の眼球運動を記録するという
方法で, アナリストの情報探索行動を検証した
研究もある (��������������� (����)
を参照せよ｡)
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がある｡ しかしながら, プロフェッショナル

が, 一般的にファンダメンタル分析のテキス

トで提示されているものとは異なるデータを

使っている可能性も指摘されている｡

もっとも最近の研究である����� �����
(����) は, 非財務情報の開示の強化が, 証
券アナリストの意思決定プロセスに影響を与

えるかどうか, そして, 当該開示の強化が,

株価評価を行う際に彼らが注意を払う情報に

影響を与えるかどうかを検証している｡ これ

らの検証に当たって, 発話プロトコル法が用

いられている｡ その結果, 非財務パフォーマ

ンス指標にかなり注意がはらわれていること

が示された｡ しかしながら, 当該注意は, 財

務情報のトレンド方向によって非対象であっ

た｡ つまり, トレンドがネガティブな場合に

は, 財務情報に対してより大きな注意が払わ

れたが, 財務情報がポジティブなトレンドを

示す場合には, 非財務パフォーマンス指標に

対してより大きな注意が払われた｡ これらの

結果は, アナリストが, 株価評価とその後の

投資意思決定をする際に, 非財務パフォーマ

ンス情報を利用するプロセスを明らかにする

ものである｡

以上がプロトコル法を利用した証券アナリ

ストの判断研究の紹介であるが, 概して, こ

れらの研究は, プロの証券アナリストは, さ

まざまな点で経験の浅いアナリストや一般投

資者とは異なるだろうということを示してい

る｡ その原因は, 端的にいえば, 知識と記憶

・検索システムの違いにある９)｡ つまり, 経

験豊富なプロフェッショナルは, 専門特化し

た多くの知識を有するということであり, 一

方で, 当該知識に関連した記憶・検索システ

ムが, より効果的に配置され, 利用されてい

るであろうということである｡ ある問題に関

係する情報の量が異なるだけでなく, 訓練や

経験によって, プロフェッショナルは, より

効果的な方法で関連データの構造をより適切

に把握し, 与えられた課題を処理しているの

かもしれない｡

５. まとめ

証券アナリストの判断を研究することの意

義は, 前述の通り, 証券市場の効率化を促進

し, 一般投資者を適切な意思決定に導くため

の基礎を提供することにある｡ �������������(����) で示されたように, 評判の
良いアナリストは, 他のアナリストのパフォ

ーマンスを上回る可能性がある｡

したがって, やはり, 優秀なアナリストの

判断や意思決定を理解し, その思考過程を明

らかにすることは, 他のアナリストとともに

一般投資者にとっても有益であろう｡ そのた

めには, いわゆるアンケート調査による研究

に加えて, 本稿で紹介したような発話プロト

コル法による研究も非常に有効である｡ とく

に, 証券会社に属するアナリストにとっては,

個人の分析結果をそのまま所属会社の分析結

果として ｢推奨｣ 判断をすることができない

場合もあり (つまり, 所属会社のバイアスが

かかる)��), 一般投資者にとっては, 必ずし
も ｢推奨｣ をそのまま受け取ってよいものか

疑問が残る｡ しかし, 発話プロトコル法を用

いた実験研究によって, より詳細にアナリス

トの企業評価にかかる判断や意思決定のプロ

セスが明らかになれば, 一般投資者が, バイ

アスがかかった可能性のある ｢推奨｣ の適否

を自ら判断し, より適切な投資意思決定につ

なげられる可能性があるのではないだろうか｡
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