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産�

業
内
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
の

情
報
波
及
効
果

加　

藤　

政　

仁

一
、
は
じ
め
に

　

昨
今
、
Ｉ
Ｒ
活
動
に
積
極
的
な
上
場
企
業
は
非
常
に
多

い
。
Ｉ
Ｒ
と
は
、Investor�Relations
の
略
で
、
自
社

の
経
営
戦
略
や
財
務
状
況
、
業
績
や
今
後
の
見
通
し
な
ど

を
投
資
家
に
向
け
て
広
報
す
る
た
め
の
活
動
の
こ
と
を
い

う
。
具
体
的
な
活
動
に
は
、
金
融
商
品
取
引
法
が
定
め
る

法
定
開
示
や
証
券
取
引
所
が
定
め
る
適
時
開
示
、
統
合
報

告
書
や
ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
企
業
が
自
発
的

に
行
う
情
報
開
示
が
あ
る
。
ま
た
、
企
業
説
明
会
や
決
算

説
明
会
な
ど
、
企
業
と
投
資
家
が
双
方
の
間
で
行
う
情
報

共
有
も
Ｉ
Ｒ
活
動
に
含
ま
れ
る
。
こ
う
し
た
情
報
開
示

は
、
自
社
の
魅
力
を
伝
達
す
る
有
用
な
手
段
で
あ
り
、
投

資
家
の
獲
得
に
寄
与
す
る
も
の
で
あ
る
。
投
資
家
の
立
場

に
お
い
て
も
、
投
資
対
象
の
現
状
や
将
来
性
の
理
解
を
容

易
に
す
る
も
の
で
あ
り
、
情
報
に
基
づ
い
た
投
資
判
断
を

下
す
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

　

企
業
の
Ｉ
Ｒ
活
動
は
、
情
報
効
率
の
観
点
か
ら
論
じ
れ

ば
、
価
格
形
成
や
投
資
家
保
護
を
促
進
す
る
こ
と
に
な

り
、
証
券
市
場
の
機
能
を
正
常
な
状
態
へ
と
近
づ
け
る
こ

と
に
寄
与
す
る
。
一
方
、
投
資
家
が
処
理
で
き
る
情
報
に
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は
限
度
が
あ
る
わ
け
で
、
証
券
市
場
に
出
回
る
情
報
が
膨

大
に
な
れ
ば
、
投
資
家
は
自
身
の
処
理
能
力
を
超
え
な
い

範
囲
で
情
報
を
受
容
し
、
自
ら
の
投
資
判
断
に
生
か
す
。

二
〇
二
一
年
四
月
現
在
、
東
京
証
券
取
引
所
の
第
一
部

（
以
下
、
東
証
一
部
と
す
る
）
に
は
、
二
、
〇
〇
〇
社
を

超
え
る
企
業
が
上
場
し
て
い
る
。
い
か
な
る
投
資
家
で

あ
っ
た
と
し
て
も
、
こ
れ
ら
の
企
業
が
開
示
す
る
情
報
を

十
分
に
精
査
し
、
そ
の
う
え
で
投
資
判
断
を
下
す
こ
と
は

不
可
能
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
情
報
過
多
と
い
う
も
い
う
べ
き
昨
今
の
証

券
市
場
に
お
い
て
は
、
企
業
か
ら
投
資
家
へ
の
情
報
伝
達

を
サ
ポ
ー
ト
す
る
主
体
は
極
め
て
重
要
で
あ
り
、
そ
の
一

翼
を
担
う
セ
ル
サ
イ
ド
・
ア
ナ
リ
ス
ト
（
以
下
、
ア
ナ
リ

ス
ト
と
す
る
）
に
は
大
き
な
期
待
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る⑴

。

本
稿
は
、
こ
う
し
た
現
況
を
鑑
み
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ

る
情
報
提
供
が
当
該
企
業
の
株
価
形
成
に
ど
の
よ
う
な
影

響
を
及
ぼ
す
か
、
②
個
別
企
業
を
対
象
と
し
た
ア
ナ
リ
ス

ト
情
報
が
同
業
他
社
の
株
価
形
成
に
も
作
用
す
る
の
か
を

明
ら
か
に
し
て
い
き
た
い
と
考
え
る
。

二�

、
本
邦
の
証
券
市
場
に
お
け
る
ア
ナ

リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
状
況

　

図
表
１
は
、
本
邦
の
証
券
市
場
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス

ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
状
況
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ

る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
特
定
に
つ
い
て
は
、

対
象
企
業
を
東
証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
、
対
象
期
間
を

二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇
一
九
年
一
二
月
と
し
、
こ
の

二
年
間
に
少
な
く
と
も
一
件
以
上
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
（
投

資
推
奨
と
も
い
う
）
が
付
与
さ
れ
た
企
業
を
「
ア
ナ
リ
ス

ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
あ
る
企
業
」
と
し
て
集
計
し
て
い

る
。
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
に
関
す
る
デ
ー
タ
は
、D

ZN
�

Financial�Research

社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
ウ
ェ
ブ
が

提
供
す
る
「
注
目
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
」
か
ら
取
得
し
て
い
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図表１

日経業種中分類 東証１部
上場企業数

アナリスト・
カバレッジ
がある企業数

１社当たりの
アナリストの人数

アナリスト１人当たりの
レポートの数

食品 82 34 （41.5％） 4.3 5.2
繊維製品 34  9 （26.5％） 3.2 4.7
パルプ・紙 12  5 （41.7％） 3.0 4.9

化学 142 56 （39.4％） 4.2 4.9
医薬品 41 27 （65.9％） 5.9 4.3
石油 9   5 （55.6％） 4.2 4.9
ゴム 11   6 （54.5％） 5.0 4.7
窯業 33 15 （45.5％） 4.6 5.5
鉄鋼 33 12 （36.4％） 5.7 5.6

非鉄金属製品 66 27 （40.9％） 3.8 5.6
機械 140 53 （37.9％） 4.5 4.5

電気機器 167 96 （57.5％） 5.2 5.3
造船 4   2 （50.0％） 7.0 4.5
自動車 53 31 （58.5％） 6.1 5.9
輸送機器 9   3 （33.3％） 2.3 4.3
精密機器 33 17 （51.5％） 5.6 5.3
その他製造 56 16 （28.6％） 3.8 4.7

水産 7   2 （28.6％） 2.0 3.0
鉱業 7   3 （42.9％） 4.7 6.4
建設 108 32 （29.6％） 4.1 4.1
勝者 189 39 （20.6％） 3.5 4.1
小売業 155 55 （35.5％） 4.1 4.5
銀行 89 24 （27.0％） 5.2 3.9
証券 15   6 （40.0％） 3.0 4.3
保険 8  8  （100％） 6.1 3.1

その他金融 111 53 （47.7％） 4.2 3.0
不動産 74 27 （36.5％） 3.6 3.8

鉄道・バス 23 16 （69.6％） 3.6 2.7
陸運 21 12 （57.1％） 4.7 3.4
開運 8   3 （37.5％） 7.0 4.0
空運 3   1 （33.3％） 8.0 4.0
倉庫 24   6 （25.0％） 3.5 3.0
通信 26 16 （61.5％） 4.9 4.0
電力 13 12 （92.3％） 5.9 3.9
ガス 7   4 （57.1％） 4.8 4.1

サービス 473 135 （28.5％） 3.1 4.4

全社 2286 868 （38.0％） 4.3 4.6
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る⑵

。

　

東
証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
の
総
数
は
二
、
二
八
六
社

あ
り
、
こ
の
う
ち
八
六
八
社
の
企
業
に
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ

バ
レ
ッ
ジ
が
存
在
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
東
証
一
部
の
三

八
・
〇
％
に
相
当
す
る
。
次
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ

レ
ッ
ジ
が
存
在
す
る
企
業
に
焦
点
を
当
て
、
当
該
企
業
が

何
人
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
る
か
、

彼
ら
一
人
当
た
り
が
ど
の
程
度
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
を

公
表
し
て
い
る
か
を
調
べ
て
み
た
。
一
社
当
た
り
の
ア
ナ

リ
ス
ト
の
人
数
は
四
・
三
人
で
あ
り
、
一
人
に
つ
き
四
・

六
件
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
を
提
供
し
て
い
た
。

　

産
業
別
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
有
無
、

ア
ナ
リ
ス
ト
の
人
数
お
よ
び
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
提
供

回
数
と
も
に
、
産
業
間
で
大
き
な
ば
ら
つ
き
が
み
ら
れ

た
。
こ
う
し
た
産
業
間
で
の
ば
ら
つ
き
に
つ
い
て
は
、
多

く
の
既
存
研
究
が
そ
の
理
由
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
例

え
ば
、Chang�et�al.�

（2006

）
は
、
売
上
の
大
き
い
企

業
や
産
業
占
有
率
が
高
い
企
業
、
成
長
力
の
あ
る
企
業
や

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
構
成
さ
れ
る
銘
柄
な
ど
、
ア
ナ
リ
ス
ト

は
投
資
家
が
注
目
す
る
企
業
を
カ
バ
ー
す
る
傾
向
が
高
い

こ
と
を
示
す
。
こ
う
し
た
傾
向
は
本
邦
の
証
券
市
場
に
も

概
ね
当
て
は
ま
っ
て
い
る
。

三�

、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
と
対
象
企
業

の
株
価
反
応

　

レ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
、
三
段
階
（
買
い
・
中
立
・
売
り
）

の
も
の
と
、
五
段
階
（
強
買
い
・
買
い
・
中
立
・
売
り
・

強
売
り
）
の
も
の
に
大
別
さ
れ
る
。
同
じ
三
段
階
で
あ
っ

て
も
、
買
い
・
中
立
・
売
り
の
そ
れ
ぞ
れ
の
基
準
は
証
券

会
社
ご
と
に
異
な
る
が
、
そ
れ
ほ
ど
大
差
が
あ
る
と
い
う

わ
け
で
は
な
い
。
対
し
て
、
三
段
階
と
五
段
階
の
間
に

は
、
歴
然
た
る
違
い
が
あ
る
。
本
稿
は
、
本
節
お
よ
び
次

節
に
お
い
て
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
と
株
価
の
反
応
の
関
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連
性
を
計
測
し
て
い
く
。
可
能
な
限
り
同
等
の
条
件
で
検

証
を
行
う
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
以
後
の
検
証
に
は
三

段
階
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
み
を
用
い
て
い
る⑶

。

　

図
表
２
は
、
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇
一
九
年
一
二

月
の
二
年
の
間
に
、
東
証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
を
対
象

と
し
た
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
分
布
を
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
全
部
で
一
四
、
六
四
九
件
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が

提
供
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
う
ち
買
い
推
奨
が
六
、
〇
七
三

件
（
四
一
・
四
六
％
）、
中
立
推
奨
が
七
、
五
三
九
件

（
五
一
・
四
六
％
）、
売
り
推
奨
が
一
、
〇
三
七
件
（
七
・

〇
八
％
）
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
数
字
が
示
す
と
お
り
、

レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
は
買
い
推
奨
・
中
立
推
奨
・
売
り
推

奨
が
均
等
に
分
布
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
買
い
推
奨

や
中
立
推
奨
に
多
く
偏
っ
て
い
る
。

　

次
に
、
最
新
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
、
前
回
レ
ー
テ
ィ
ン
グ

か
ら
ど
の
よ
う
な
変
更
を
遂
げ
て
い
る
か
を
み
て
い
く
。

ま
ず
は
、
最
新
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
と
前
回
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
が

図表２
最新レーティング

買い推奨 中立推奨 売り推奨

前
回
レ
ー
テ
ィ
ン
グ

買い推奨 5533 582 14
（37.77％） （3.97％） （0.10％）

中立推奨 529 6780 203
（3.61％） （46.28％） （1.39％）

売り推奨 11 177 820
（0.08％） （1.21％） （5.60％）

総数 6073 7539 1037
（41.46％） （51.46％） （7.08％）
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同
等
の
内
容
で
継
続
さ
れ
る
ケ
ー
ス
で
あ
る
。
全
体
の
サ

ン
プ
ル
の
う
ち
、
買
い
推
奨
の
継
続
は
五
、
五
三
三
件

（
三
七
・
七
七
％
）、
中
立
推
奨
の
継
続
は
六
、
七
八
〇
件

（
四
六
・
二
八
％
）、
売
り
推
奨
の
継
続
は
八
二
〇
件

（
五
・
六
〇
％
）
で
、
こ
れ
ら
は
全
体
の
約
九
割
を
占
め

て
い
る
。
対
し
て
、
格
上
げ
と
な
っ
た
の
は
、「
中
立
推

奨
→
買
い
推
奨
：
五
二
九
件
（
三
・
六
一
％
）」
と
「
売

り
推
奨
→
中
立
推
奨
：
一
七
七
件
（
一
・
二
一
％
）」、

「
売
り
推
奨
→
買
い
推
奨
：
一
一
件
（
〇
・
〇
八
％
）」
で

あ
る
。
ま
た
、
格
下
げ
に
な
る
の
は
、「
買
い
推
奨
→
中

立
推
奨
：
五
八
二
件
（
三
・
九
七
％
）」
と
「
中
立
推
奨

→
売
り
推
奨
：
二
〇
三
件
（
一
・
三
九
％
）」、「
買
い
推

奨
→
売
り
推
奨
：
一
四
件
（
〇
・
一
〇
％
）」
で
あ
る
。

格
上
げ
・
格
下
げ
と
も
に
、
一
段
階
の
変
更
は
全
体
サ
ン

プ
ル
の
四
～
五
％
程
度
を
占
め
て
お
り
、
い
ず
れ
か
へ
の

顕
著
な
偏
り
は
み
ら
れ
な
い
。
二
段
階
と
い
う
急
激
な
変

更
も
僅
か
で
は
あ
る
が
確
認
さ
れ
た
が
、
格
上
げ
・
格
下

げ
と
も
に
極
め
て
稀
な
ケ
ー
ス
と
い
え
る
。

　

こ
こ
か
ら
は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
が
、
対
象

企
業
の
株
価
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
を
み
て
い

く
。
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
投
資
家
の
投
資
判
断
材
料
と

し
て
活
用
さ
れ
て
い
る
な
ら
ば
、
情
報
の
公
表
日
に
は
株

価
に
反
応
が
起
こ
る
。
た
だ
、
こ
こ
で
気
を
付
け
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
の
は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
日
に
対

象
企
業
の
株
価
に
反
応
が
起
こ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
全

て
が
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
に
よ
る
も
の
と
は
限
ら
な
い
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
は
、
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
す

別
の
情
報
が
同
時
期
に
発
表
さ
れ
て
い
た
り
、
市
況
と
連

動
し
て
変
動
す
る
部
分
が
あ
る
な
ど
、
株
価
の
変
動
に
は

様
々
な
要
因
が
関
与
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
本
稿

は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
に
対
す
る
純
粋
な
株
価
反
応
を

必
要
と
す
る
。
そ
こ
で
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
日

の
前
後
五
日
間
に
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
す
別
の
情
報
（
法

定
開
示
、
適
時
開
示
、
他
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
レ
ー
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テ
ィ
ン
グ
）
が
な
い
サ
ン
プ
ル
の
み
を
用
い
る
こ
と
に
し

た
。
ま
た
、
市
況
に
よ
る
影
響
に
関
し
て
は
イ
ベ
ン
ト
・

ス
タ
デ
ィ
法
を
用
い
る
こ
と
で
対
処
す
る
こ
と
と
し
た
。

　

図
表
３
は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
前
後
の
各
社

の
累
積
超
過
リ
タ
ー
ン
（Cum

ulative�A
bnorm

al�Re-

turn

：CA
R

）
の
中
央
値
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る⑷

。

こ
こ
で
は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
前
日
か
ら
公
表

二
日
後
ま
で
の
四
日
間
の
株
価
の
変
化
に
注
目
し
て
ほ
し

い
。
以
下
、
こ
の
期
間
の
累
積
超
過
リ
タ
ー
ン
をCA

R

（-1�to�2�

）
と
表
記
し
て
い
る
。

　

ま
ず
は
、
図
表
３
の
上
段
で
あ
る
。
こ
ち
ら
は
、
買
い

推
奨
が
公
表
さ
れ
た
際
の
株
価
反
応
を
示
し
た
図
表
で
あ

る
。
最
新
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
買
い
推
奨
と
な
る
の
は
、
前

回
か
ら
買
い
推
奨
が
継
続
さ
れ
る
場
合
、
中
立
推
奨
か
ら

一
段
階
格
上
げ
と
な
る
場
合
、
売
り
推
奨
か
ら
二
段
階
格

上
げ
と
な
る
場
合
の
三
つ
の
パ
タ
ー
ン
が
存
在
す
る
。
買

い
推
奨
が
継
続
さ
れ
る
場
合
、CA

R

（-1�to�2�

）
は
ほ
ぼ

ゼ
ロ
で
あ
り
、
株
価
が
ほ
と
ん
ど
反
応
を
み
せ
な
い
こ
と

を
示
す
。
対
し
て
、
前
回
か
ら
一
段
階
（
二
段
階
）
の
格

上
げ
の
末
に
買
い
推
奨
と
な
っ
た
場
合
、
当
該
企
業
の
株

価
は
正
の
方
向
に
反
応
す
る
。
具
体
的
な
数
値
で
い
え

ば
、
一
段
階
格
上
げ
のCA

R

（-1�to�2�

）
は
一
・
八

四
％
、
二
段
階
格
上
げ
は
二
・
五
八
％
で
あ
る
。

　

次
は
、
中
立
推
奨
が
公
表
さ
れ
た
際
の
株
価
反
応
を
図

示
し
た
図
表
３
の
中
段
を
み
て
い
く
。
最
新
レ
ー
テ
ィ
ン

グ
が
中
立
推
奨
と
な
る
の
は
、
前
回
に
引
き
続
き
中
立
推

奨
が
継
続
さ
れ
る
場
合
、
売
り
推
奨
か
ら
一
段
階
格
上
げ

と
な
る
場
合
、
買
い
推
奨
か
ら
一
段
階
格
下
げ
と
な
る
場

合
で
あ
る
。
ま
ず
は
、
中
立
推
奨
が
継
続
さ
れ
る
場
合
を

み
て
み
る
と
、
株
価
に
は
若
干
下
落
し
て
い
る
よ
う
に
み

え
る
。
し
か
し
、
こ
の
下
落
は
統
計
上
の
有
意
な
変
化
で

は
な
か
っ
た
。
対
し
て
、
前
回
か
ら
一
段
階
格
上
げ
の
時

はCA
R

（-1�to�2�

）
が
一
・
〇
五
％
、
一
段
階
格
下
げ
時

はCA
R

（-1�to�2�

）
が

－

一
・
六
〇
％
で
あ
っ
た
。
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-0.5
0

0.5
1

1.5
2

2.5
3

3.5

3日前 2日前 1日前 公表日 1日後 2日後 3日後 4日後 5日後

継続（買い推奨 → 買い推奨） 格上げ（中立推奨 → 買い推奨）

格上げ（売り推奨 → 買い推奨）

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

3日前 2日前 1日前 公表日 1日後 2日後 3日後 4日後 5日後

格下げ（買い推奨 → 中立推奨） 継続（中立推奨 → 中立推奨）

格上げ（売り推奨 → 中立推奨）

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

3日前 2日前 1日前 公表日 1日後 2日後 3日後 4日後 5日後

格下げ（買い推奨 → 売り推奨） 格下げ（中立推奨 → 売り推奨）

継続（売り推奨 → 売り推奨）

図表３
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最
後
は
、
図
表
３
の
下
段
で
あ
る
。
こ
ち
ら
は
、
売
り

推
奨
が
公
表
さ
れ
た
際
の
株
価
反
応
を
図
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
上
述
の
買
い
推
奨
や
中
立
推
奨
の
と
き
と
同
じ
よ

う
に
、
売
り
推
奨
が
継
続
さ
れ
る
場
合
に
は
株
価
に
有
意

な
反
応
は
み
ら
れ
ず
、
前
回
か
ら
一
段
階
（
二
段
階
）
の

格
下
げ
が
行
わ
れ
た
場
合
に
は

－

一
・
五
八
％
（

－
二
・

四
九
％
）
のCA

R

（-1�to�2�

）
が
観
測
さ
れ
た
。

　

以
上
を
ま
と
め
る
と
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
に

対
し
て
、
情
報
内
容
に
変
更
が
な
け
れ
ば
株
価
は
反
応
し

な
い
。
対
し
て
、
前
回
と
は
異
な
る
内
容
の
レ
ー
テ
ィ
ン

グ
情
報
が
公
表
さ
れ
る
と
、
格
上
げ
の
場
合
は
株
価
が
プ

ラ
ス
に
反
応
し
、
格
下
げ
の
場
合
は
マ
イ
ナ
ス
に
反
応
す

る
。
ま
た
、
二
段
階
の
格
上
げ
・
格
下
げ
の
よ
う
な
急
激

な
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
変
更
が
起
こ
る
と
、
株
価
の
反

応
の
程
度
は
よ
り
大
き
い
も
の
に
な
る
と
い
う
も
の
で

あ
っ
た
。
こ
れ
ら
は
、
既
存
研
究
（
太
田
・
近
藤
二
〇
一

一
、
中
井
二
〇
一
四
）
と
整
合
す
る
結
果
で
あ
る
。

四�

、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
と
産
業
内
に

お
け
る
情
報
波
及
効
果

　

変
更
を
伴
う
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
公
表
さ
れ
る
と
、

当
該
対
象
企
業
の
株
価
に
は
反
応
が
み
ら
れ
た
。
こ
れ

は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
有
用
な
投
資
判
断
材
料
と
し

て
、
投
資
家
の
投
資
選
択
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
示
唆

す
る
結
果
と
い
え
よ
う
。

　

本
節
は
、
こ
う
し
た
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
変
更
が
、

単
に
対
象
企
業
の
株
価
に
の
み
影
響
す
る
も
の
な
の
か
、

そ
れ
と
も
対
象
企
業
が
属
す
る
産
業
全
体
に
ま
で
影
響
を

も
た
ら
す
の
か
を
検
証
す
る
。
具
体
的
に
は
、
レ
ー
テ
ィ

ン
グ
情
報
の
対
象
企
業
と
同
一
産
業
に
属
す
る
企
業
で
構

成
さ
れ
る
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
し
、
対
象
企
業

へ
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
が
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
リ
タ
ー
ン
に
ど
の
程
度
の
影
響
を
及
ぼ
す
か
を
計
測
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す
る⑸

。
な
お
、
こ
こ
で
も
先
程
と
同
様
に
、
産
業
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン
の
純
粋
な
反
応
を
抽
出
す
る
必
要

が
あ
る
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
成
銘
柄
に
際
し
て

は
、
公
表
前
後
五
日
間
に
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
す
情
報

（
法
定
開
示
、
適
時
開
示
、
自
社
へ
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情

報
）
が
開
示
さ
れ
て
い
な
い
サ
ン
プ
ル
の
み
を
構
成
銘
柄

と
し
た
。
ま
た
、
市
況
の
変
化
に
よ
る
影
響
に
つ
い
て

も
、
前
節
と
同
様
に
、
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
法
を
用
い

て
制
御
す
る
こ
と
と
し
た
。

　

図
表
４
は
、
格
上
げ
（
格
下
げ
）
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
対

象
企
業
のCA

R

（-1�to�2�

）
が
一
％
（

－

一
％
）
反
応
し

た
と
想
定
し
た
場
合
、
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー

ン
に
は
ど
の
程
度
の
変
化
が
生
じ
る
か
を
表
し
た
も
の
で

あ
る⑹

。
図
表
４
に
は
、
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー

ン
をEqual-W

eight

とV
alue-W

eight

の
両
方
で
計

算
し
た
も
の
を
提
示
し
て
い
る
が
、
以
後
を
含
め
て
い
ず

れ
も
同
様
の
結
果
と
な
る
こ
と
か
ら
、
本
文
で
は

0.14

-0.15

0.16

-0.08

-1

-0.5

0

0.5

1

格上げ 格下げ

対象企業の株式リターンの反応（格上げは１%，格下げは－1％を想定）

産業ポートフォリオの反応︓Equal-Weighted Return

産業ポートフォリオの反応︓Value-Weighted Return

図表４
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Equal-W

eight

で
計
算
し
た
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・

リ
タ
ー
ン
の
数
値
に
つ
い
て
記
述
し
て
い
る
。

　

ま
ず
は
、
対
象
企
業
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
前
回
か
ら
格

上
げ
と
な
っ
た
場
合
で
あ
る
。
対
象
企
業
の
レ
ー
テ
ィ
ン

グ
情
報
が
格
上
げ
さ
れ
同
社
の
株
価
が
一
％
上
昇
す
る

と
、
同
業
他
社
の
株
価
は
平
均
し
て
〇
・
一
四
％
上
昇
す

る
。
前
述
の
と
お
り
、
産
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
成
に

際
し
て
は
、
株
価
が
変
動
す
る
よ
う
な
別
の
情
報
開
示
が

あ
る
企
業
は
除
い
て
い
る
。
ま
た
、
市
況
の
変
化
に
よ
る

影
響
も
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
法
に
よ
り
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

し
て
い
る
。
と
い
う
こ
と
は
、
こ
の
〇
・
一
四
％
と
い
う

反
応
は
対
象
企
業
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
か
ら
波
及
し
た

も
の
（Inform
ation�T

ransfer

）
と
考
え
る
こ
と
が
で

き
よ
う
。

　

次
に
、
対
象
企
業
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
格
下
げ
と

な
っ
た
場
合
で
あ
る
。
対
象
企
業
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報

が
格
下
げ
に
な
る
と
、
同
社
の
株
価
は
下
落
す
る
。
仮

に
、
そ
の
下
落
幅
が
一
％
で
あ
っ
た
と
き
、
同
業
他
社
の

株
価
が
平
均
し
て
〇
・
一
五
％
下
落
す
る
こ
と
を
示
す
。

格
上
げ
の
場
合
と
同
様
、
対
象
企
業
と
同
業
他
社
の
株
価

反
応
に
は
、
正
の
関
係
が
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
こ
と

に
な
る
。

　

こ
う
し
た
正
の
関
係
に
つ
い
て
、
少
し
補
足
し
て
お
き

た
い
。
学
術
研
究
の
世
界
で
は
、
産
業
内
の
情
報
波
及
効

果
はContagion�Effects

とCom
petitive�Effects

の

大
き
く
二
つ
に
分
け
ら
れ
る
（A

khigbe�et�al.�2006

な

ど
）。
前
者
の
効
果
は
、
あ
る
主
体
の
情
報
が
他
社
の
情

報
生
産
に
も
適
用
さ
れ
る
と
き
に
み
ら
れ
る
効
果
で
、
両

主
体
が
同
様
の
反
応
を
示
す
。
対
し
て
後
者
は
、
あ
る
主

体
の
情
報
に
よ
っ
て
他
社
の
価
値
に
毀
損
を
も
た
ら
す
効

果
（
例
え
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
の
拡
大
を
目
的
と
し

た
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
）
で
、
両
者
の
間
で
逆
の
反
応
が
み
ら
れ

る
の
が
特
徴
で
あ
る
。
今
回
の
結
果
に
つ
い
て
考
え
る

と
、
対
象
企
業
と
同
業
他
社
の
株
価
は
同
じ
反
応
を
示
し
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て
お
り
、「Contagion�Effects>Com

petitive�Effects

」

と
い
う
関
係
が
成
り
立
っ
て
い
る
と
解
釈
で
き
よ
う
。

　

最
後
に
、
図
表
５
を
示
し
た
い
。
こ
ち
ら
は
、
ア
ナ
リ

ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
あ
る
企
業
と
な
い
企
業
で
、
産
業

内
の
情
報
波
及
効
果
に
差
異
が
あ
る
か
を
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
先
程
と
同
様
に
、
格
上
げ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
対
象

企
業
のCA

R

（-1�to�2�

）
が
一
％
上
昇
し
た
と
想
定
す
る

と
、
同
業
他
社
の
株
価
は
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が

あ
る
グ
ル
ー
プ
で
は
〇
・
〇
八
％
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ

レ
ッ
ジ
が
な
い
グ
ル
ー
プ
で
は
〇
・
一
三
％
の
上
昇
が
み

ら
れ
る
こ
と
を
示
す
。
格
下
げ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
対

象
企
業
の
一
％
の
株
価
下
落
に
対
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・

カ
バ
レ
ッ
ジ
が
あ
る
グ
ル
ー
プ
は
〇
・
〇
七
％
、
ア
ナ
リ

ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
な
い
グ
ル
ー
プ
は
〇
・
一
九
％
ほ

ど
株
価
が
下
落
す
る
こ
と
示
し
て
い
る
。
い
ず
れ
に
お
い

て
も
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
存
在
し
な
い
企
業

グ
ル
ー
プ
ほ
ど
、
株
価
の
反
応
が
大
き
く
な
る
の
が
特
徴

0.08

-0.07

0.13

-0.19

0.10

-0.05

0.14

-0.18

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

格上げ 格下げ

産業ポートフォリオ(アナリスト・カバレッジ有り)の反応︓Equal-Weighted Return

産業ポートフォリオ(アナリスト・カバレッジ無し)の反応︓Equal-Weighted Return

産業ポートフォリオ(アナリスト・カバレッジ有り)の反応︓Value-Weighted Return

産業ポートフォリオ(アナリスト・カバレッジ無し)の反応︓Value-Weighted Return

図表５
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で
あ
る
。

　

本
邦
の
東
証
一
部
に
上
場
す
る
企
業
う
ち
、
ア
ナ
リ
ス

ト
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
さ
れ
投
資
家
へ
の
情
報
提
供
が
活
発

に
行
わ
れ
て
い
る
企
業
は
全
体
の
四
割
程
度
、
残
り
の
六

割
の
企
業
に
は
企
業
か
ら
投
資
家
へ
の
情
報
伝
達
を
サ

ポ
ー
ト
す
る
主
体
が
い
な
い
（
前
掲
の
図
表
１
よ
り
）。

図
表
５
の
結
果
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
あ
る

企
業
は
、
企
業
か
ら
投
資
家
へ
の
情
報
伝
達
を
サ
ポ
ー
ト

す
る
主
体
で
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
普
段
か
ら
そ
の
職
務
を

全
う
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
企
業
価
値
に
関
す
る
情
報
が

あ
る
程
度
は
投
資
家
に
浸
透
し
て
い
る
。
対
し
て
、
ア
ナ

リ
ス
ト
が
存
在
し
な
い
企
業
は
そ
う
で
は
な
く
、
企
業
を

取
り
巻
く
情
報
環
境
が
発
達
し
て
い
な
い
。
こ
う
し
た
情

報
環
境
の
違
い
が
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
な
差
を
も
た
ら

す
結
果
と
な
っ
た
と
解
釈
で
き
る
。
ま
た
、
そ
の
裏
返
し

と
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
存
在
す
る
企
業

は
、
相
対
的
に
情
報
環
境
の
質
が
高
い
こ
と
を
示
唆
す
る

結
果
に
も
な
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
情
報
提
供
者
と
し
て
機

能
を
垣
間
見
え
る
こ
と
が
で
き
た
こ
と
に
な
る
。

五
、
ま
と
め

　

本
稿
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
公
表
す
る
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情

報
の
有
用
性
を
測
る
べ
く
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
企
業

お
よ
び
対
象
企
業
の
同
業
他
社
の
株
価
反
応
を
用
い
た
検

証
を
行
っ
た
。
主
な
検
証
結
果
と
し
て
、
変
更
を
伴
う

レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
は
、
対
象
企
業
の
株
価
に
影

響
を
も
た
ら
し
て
い
た
。
一
方
、
変
更
を
伴
わ
な
い
レ
ー

テ
ィ
ン
グ
情
報
の
場
合
、
対
象
企
業
の
株
価
に
は
反
応
が

み
ら
れ
な
か
っ
た
。
同
業
他
社
の
株
価
へ
の
影
響
に
つ
い

て
は
、
対
象
企
業
と
同
方
向
の
株
価
反
応
を
み
せ
る
こ
と

が
わ
か
っ
た
。
ま
た
、
そ
の
反
応
の
大
き
さ
は
、
ア
ナ
リ

ス
ト
に
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な
い
企
業
ほ
ど
大
き
い
と
い
う

も
の
で
あ
っ
た
。
以
上
の
と
お
り
、
情
報
過
多
と
い
う
も
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い
う
べ
き
昨
今
の
証
券
市
場
に
お
い
て
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト

は
企
業
か
ら
投
資
家
へ
の
情
報
伝
達
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
主

体
と
し
て
そ
の
職
務
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き

た
。
と
り
わ
け
、
産
業
内
に
お
け
る
情
報
波
及
効
果
に
つ

い
て
は
、
本
邦
の
証
券
市
場
を
対
象
と
し
た
調
査
は
、
筆

者
が
知
る
限
り
存
在
し
な
い
。
そ
の
点
は
本
稿
の
主
た
る

貢
献
と
い
え
よ
う
。

（
注
）

⑴　

ア
ナ
リ
ス
ト
と
は
、
企
業
に
関
す
る
情
報
収
集
や
分
析
を
通
じ

て
、
当
該
企
業
の
株
式
に
関
す
る
価
値
評
価
を
行
い
、
そ
の
評
価
結

果
を
投
資
家
に
提
供
す
る
情
報
提
供
者
で
あ
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
情
報

が
投
資
家
か
ら
重
宝
さ
れ
る
の
は
、
①
企
業
が
開
示
す
る
多
種
多
様

な
情
報
を
用
い
た
分
析
に
基
づ
く
価
値
評
価
を
行
っ
て
い
る
こ
と
、

②
独
自
の
情
報
収
集
や
自
ら
の
経
験
則
に
基
づ
く
見
解
な
ど
、
追
加

情
報
な
ら
び
に
専
門
的
知
見
に
基
づ
く
価
値
評
価
を
行
っ
て
い
る
こ

と
、
③
産
業
の
将
来
性
や
産
業
内
で
の
競
争
環
境
な
ど
、
マ
ク
ロ
的

な
視
点
も
織
り
込
ん
だ
価
値
評
価
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
そ
の
理
由

と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。

⑵　

D
ZN

�Financial�Research

社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
ウ
ェ
ブ
が
提

供
す
る
「
注
目
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
」
は
、
本
邦
の
主
要
証
券
会
社
が
提

供
す
る
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
を
取
り
ま
と
め
た
情
報
ベ
ン
ダ
ー
で
あ

り
、
ユ
ー
ザ
ー
は
原
則
無
料
で
そ
れ
ら
の
情
報
を
利
用
す
る
こ
と
が

で
き
る
。
本
稿
は
、
昨
今
の
情
報
過
多
な
本
邦
の
証
券
市
場
に
お
い

て
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
投
資
家
に
と
っ
て
有
益
な
投
資
判
断
材

料
に
な
り
う
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
を
主
旨
と
し
て
い
る
こ
と

か
ら
、
汎
用
性
の
高
い
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
を
検
証
に
は
用
い
る
こ

と
と
し
た
。

⑶　

D
ZN

�Financial�Research

社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
ズ
・
ウ
ェ
ブ
が
提

供
す
る
「
注
目
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
」
に
は
、
大
和
証
券
、
野
村
證
券
、

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証

券
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
証
券
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証

券
、
ド
イ
ツ
証
券
、
マ
ッ
コ
リ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
証
券
、
モ
ル
ガ
ン
・

ス
タ
ン
レ
ー
Ｍ
Ｕ
Ｆ
Ｇ
証
券
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
証
券
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
証
券

に
属
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
が
収
録
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
う
ち
、
五
段
階
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
採
用
し
て
い
る
大
和

証
券
を
除
く
、
残
り
の
証
券
会
社
に
属
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
ー

テ
ィ
ン
グ
情
報
を
本
稿
で
は
用
い
る
。

⑷　

超
過
リ
タ
ー
ン
（A

bnorm
al�Return

）
は
、
イ
ベ
ン
ト
前
一
四

〇
営
業
日
か
ら
前
二
一
日
ま
で
の
一
二
〇
日
を
推
定
期
間
と
し
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
用
い
て
算
出
し
た
。
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⑸　

同
業
他
社
は
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
公
表
前
一
四
〇
日
時
点

に
、
対
象
企
業
と
日
経
業
種
中
分
類
コ
ー
ド
が
同
じ
企
業
と
し
た
。

⑹　

前
節
の
と
お
り
、
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
情
報
の
格
上
げ
は
対
象
企
業
の

株
価
に
正
の
反
応
を
も
た
ら
す
。
ま
た
、
格
上
げ
の
程
度
が
大
き
い

ほ
ど
、
株
価
の
反
応
は
比
例
し
て
大
き
く
な
る
。
さ
ら
に
は
、
同
じ

一
段
階
の
格
上
げ
で
あ
っ
て
も
、「
中
立
推
奨
→
買
い
推
奨
」
と
「
売

り
推
奨
→
中
立
推
奨
」
の
両
者
の
間
に
は
差
異
が
あ
る
し
、
全
て
の

産
業
で
同
程
度
の
反
応
を
示
す
わ
け
で
は
な
い
。
本
稿
は
、
こ
れ
ら

の
要
因
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
う
え
で
の
数
値
を
図
表
４
に
記
載
し

て
い
る
。
紙
幅
の
都
合
上
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
要
し
た
説
明
は
割
愛

す
る
こ
と
を
ご
容
赦
い
た
だ
き
た
い
。
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