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研究成果の概要（和文）：ファイナンス理論では、企業価値を決めるのはその企業が生み出す予想されるキャッ
シュ・フローを、ビジネスの不確実性を反映した割引率で評価した割引現在価値だと定義されている。予想キャ
ッシュ・フローや割引率は、投資家の期待や不安が反映されるが、それらは様々な情報によって左右される可能
性がある。本研究課題では、とりわけ非財務情報がどのように企業価値推定の要素に影響を与えるかを定量的に
明らかにすることである。本研究プロジェクトでは、金融市場の画像情報、とりわけチャート画像が持つ情報
と、テキスト情報、とりわけ中立的な会社四季報のアナリストの言質が持つ情報について、機械学習モデルを援
用して定量化した。

研究成果の概要（英文）：Here is a refined and polished version of your paragraph:

In finance theory, the value of a firm is defined by the discounted present value of the expected 
cash flows it generates, evaluated at a discount rate that reflects the business's inherent 
uncertainties. Both expected cash flows and the discount rate encapsulate the expectations and 
concerns of investors, which may be influenced by diverse types of information. This research 
project aims to quantitatively elucidate the impact of non-financial information on elements of 
corporate valuation. Specifically, the study quantifies the information embedded in financial market
 images, particularly chart images, and textual data, notably the neutral analysts' commentary on 
corporate quarterly earnings as reported in the SHIKIHO (Japan Corporate Handbook). To accomplish 
this, we employed a toolkit from the discipline of machine learning.

研究分野： 行動ファイナンス

キーワード： 大規模言語言語モデル　LLM　行動ファイナンス　自然言語処理　効率的市場仮説　Stale information
　無形資産価値評価　価値評価
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研究成果の学術的意義や社会的意義
市場における企業価値形成は、投資家が当該企業の将来像をどう捉えるかに依存する。そのため、自社の将来ア
ウトルックに関する情報と市場価値との関連性を知ることは重要である。企業に関する非財務情報は、多くはテ
キスト情報として存在するが、これまでその解析には技術的制約があった。本研究成果の意義は、最新の自然言
語処理技術を援用し、こうした課題を克服したことである。また、大規模言語モデル（LLM）が登場し、一般の
研究者間でも最新の自然言語処理技術を利用して様々なテキスト解析が可能になっているが、社会科学におい
て、情報工学の新技術をいち早く援用して成果を出すことができた事例を示せたことは、社会的意義がある。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
 
企業価値を決める要素群の中でも、直接的に影響を与えるのは、当該企業の期待キャッシュ・

フローの推定値と事業リスクである。ファイナンス理論では、予想期待キャッシュ・フローを、
当該ビジネスが持つ不確実性（リスク）を勘案した割引率で現在価値に引き直すことで、企業価
値を考える。この場合の予想期待キャッシュ・フローの推定は、当該ビジネスをよく研究するア
ナリスト等の意見が反映されるが、決まった推定方法は存在しない。また、予想値やリスクを見
積もる過程において、経営者の株主との対話姿勢や、株主価値最大化への向き合い方などは総合
的に勘案されるため、何らかの影響を与えていると考えるのが自然である。企業経営者に対する
こうした「信用」や「イメージ」は、定量化が困難であるため、資産価格評価モデルの入力値と
して扱うことが難しい。こうしたことを背景として、利益やキャッシュ・フローの直接的な推定
に加え、当該企業がどのような態度でビジネスをしているのか、環境、社会、ガバナンスに対す
る考え方は適切なのか、経営者の株主への向き合い方は誠実か、透明性を維持する情報発信をし
ているか等々、定量化しにくい様々な非財務的情報をどう扱うかという点が多くの研究者の間
で議論されている。本研究開始当初は、増えつつある非財務情報をどう整理、定量化するかに関
心が高まっていた。 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は、第一に非財務情報の中でも視覚情報とテキスト情報に焦点を当て、その定量

化を試みることである。第二に、定量化した非財務情報と資産価格形成との関連性を明らかにす
ることである。 
本研究で扱う非財務情報のうち、視覚情報については、株価の罫線チャートに着眼した。日本

は、米の先物が世界で初めて取引されたという歴史的事実を持ち、既に江戸時代には罫線チャー
トの分析が始まっていた。また当時、ローソク足チャートと呼ばれる日本独自の罫線チャートの
描き方を発明し、それは現在でも世界の市場で用いられている。そのローソク足チャートの出現
パターンに応じて、将来価格が上昇するか下落するかなどの予測をする手法群、現在では「テク
ニカル分析」と呼ばれている分析手法も世界に先駆けて発達していたのである。テクニカル分析
は、現代においても実務上重要な役割を担い、証券会社や投資銀行は罫線チャート分析の専門家
を抱えるなど、積極的に活用している。一方、研究者は株価にはすべての公開情報は反映されて
いるので、罫線チャート分析で将来を予測することは非科学的だと考え、ある種民間信仰的な扱
いをしてきた。そのためテクニカル分析を扱った学術論文数は限定的である。そこで、本研究で
は、罫線チャートを画像としてとらえ、機械学習による画像解析技術を援用することで、そこか
ら得られる情報が将来のリターンを予測することができるかを定量的に検証する。 
本研究では、テキスト情報として表現されている非財務情報も対象とした。具体的には会社四

季報の業績評価欄コメントを分析対象とした。ファイナンス理論が依拠する効率的市場仮説に
おいては、公開情報は既に企業価値に反映されているため、新規情報を含まないニュースには反
応しないと考える。しかし、米国の先行研究では新規情報を含まない stale information が市場
に流れた際には、一時的に株価が変動することが報告されている。本研究では、一時的ではなく、
恒常的な企業価値評価そのものが stale information によって左右されているのではないかとの
仮説を検証する。そのため、四半期に一度更新される会社四季報のテキスト情報を分析し、その
内容とその後の企業価値との関連性を調査した。 
 
３．研究の方法 
 
3-1 視覚情報の定量化研究 
 視覚情報を定量的に分析するため、研究チームではチャート画像を白黒画像として生成した。
白黒画像はグレースケールで表現された行列値であり、一つのチャート画像は一つの行列値と
して表現できる。具体的には、図 1 に示すような５日間と 20 日間のチャート画像を時価総額上
位 500 社について日々描画し、1993 年 1 月 4 日から 2000 年 12 月 29 日までの 1974 営業日分、
総数はそれぞれ約 349 万枚、345 万枚用意した。 
次に、これらの画像（数値行列）を畳み込みニューラルネットワーク(CNN)という機械学習の

手法を援用して解析した。CNN に入力する際に、入力画像が未来時点において上昇した株式の画
像なのか、下落した株式の画像なのかを 0/1 のラベルを貼って入力している。CNN はこうした学
習用のデータを大量に解析することで、将来時点において上昇・下落する銘柄の特徴量を数値情
報の中から求めるのである。特徴量を学習する期間として 1993 年から 2000 年までのチャート
画像を使用した。その後、モデルが学習できた時点で、2001 年から 2021 年のアウト・オブ・サ
ンプル期間で、そのモデルが有効に機能するか（予測力を持つか）をテストした。 



図 1 画像として生成した株価系列の例 

 
3-2 テキスト情報の定量化研究 
 テキスト情報の中身を定量的に判断させるため、研究チームでは会社四季報に記されている
業績コメントを解析した。そのため、図 2 の事例で示すように、会社四季報がカバーする銘柄の
発行時点における業績コメントを収集した。この小欄は、各企業の四半期業績に対する簡単な振
り返りと今後の展望について、東洋経済新聞社のアナリストが作成したものだ。 
全上場企業を対象に、四半期で発表される業績評価と将来アウトルックの項目について収集

した。収集期間は 2006 年から 2022 年までで合計 227,333 件抽出した。これらのテキストに記
されている記事内容を大規模言語モデル(LLM)に読み込ませ、その内容が将来的に業績向上、改
善が見込まれるものなのか、そうでないのかを判断させた。また LLM には、それぞれの入力テキ
ストに対して、ポジティブ・ネガティブの判定と、その判定に関する自信度合いも出力させた。
また、LLM の判定に依拠してクロスセクションの将来リターンを比較した。 
 

図 2 収集した四季報アナリスト記事の例(点線枠内) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
４．研究成果 
 
4-1 画像識別の結果 
 本研究の目的は、江戸時代より普及してきたテクニカル分析が有効なものであるか、あるいは
投資家が盲目的に頼っているものであるかを明らかにすることである。したがって、まだ未学習
のチャート画像を入力し、学習済みのモデルを使ってその上昇確率を計算させ、上昇する確率が
偶然よりも高いかどうかを観察すればよい。学習に用いた画像数は、1993 年から 2000 年までの
期間の約 350 万枚である。 
次に、アウトオブサンプル期間（本検証期間の場合 2001 年から 2021 年）における未知のチャ

ート画像を入力し、上昇確率を計算する。時価総額上位 500 社についてすべてのチャート画像を
入力することで、毎日上昇確率を軸にランキングが可能となる。そして、このランキング情報に
基づき、10 分位ポートフォリオを日々組成する。第 1 分位（50 銘柄から構成）が最も上昇確率
の高い銘柄群で構成され、第 10 分位（50 銘柄から構成）は最も上昇確率の低い銘柄群で構成さ
れる。第 1分位ポートフォリオがその後のリターンが高く、第 10 分位ポートフォリオがその後
のリターンが低いということになれば、CNN は過去のチャート画像を基に、将来を予測する何か
らの特徴を見出したことになる。換言すれば、すべての公開情報が株価に反映されていれば、こ
のような予測は不可能となるので、効率的市場仮説の反証となるばかりか、テクニカル分析を研
究する意義を示すことになる。 



図 3 に示すのは、上昇確率の最も高い第１分位ポートフォリオ(High)と、最も低い第 10 分位
ポートフォリオ(Low)を常に保有するカレンダータイムポートフォリオの時系列のパフォーマン
スである。バーチャートとしてグラフ下部に示すのは、High ポートフォリオと Low ポートフォ
リオのリターンの差分である。ここに示されているように、2001 年から 2021 年の期間を通じて
差分リターンが蓄積されていっている様子がわかる。この事は、1993 年から 2000 年までの期間
に学習されたチャート画像のパターンが、2001 年以降にも繰り返し予測力を持つことを意味す
る。 
 
 

図 3 アウトオブサンプル期間における CNN モデル 

 
 

4-2 テキスト情報の解析結果 
 本研究の目的は、会社四季報に記されている業績と、当該企業のその後のアウトルックに対す
るテキスト解析を実施し、既に公表されている事実情報をベースにした四季報発刊が、企業のそ
の後の価値形成に影響しているかを検証することである。会社四季報の情報は決算情報をベー
スに東洋経済新聞社のアナリストが独自に作成したものであるから、効率的市場仮説が考える
ように、すべての公開情報が株価に反映されているのであれば、株価には無関係だと考えられる。
先行研究においては、新しい情報が含まれないニュースが市場に到着したときは、ノイズトレー
ダーが株式を売買することから一時的な価値変動はあるが、長期間継続するものではないこと
が報告されている。今回の検証の視点は、より長期間なものであり、四季報情報が到着してから
の一時的な株価変動ではなく、1ヶ月から 3ヶ月までの中長期の影響について観察することにし
た。具体的な手順は以下の通りである。 
まず、図２に示す四季報の業績評価と今後のアウトルックに関するテキスト情報を、大規模言

語モデル（LLM）の一つである ChatGPT3.5 turbo に読み込ませる。このとき、ChatGPT には、当
該文章に含まれているニュアンスを考慮して、対象企業の業績アウトルックがポジティブなも
のなのか、ネガティブなものなのかを判断させた。また、その判断理由についても回答させ、さ
らに自らの自信度合いを 0%から 100%の範囲で回答させた。したがって、ChatGPT には、ポジテ
ィブ・ネガティブの判断、その根拠、自らの自信度合いの 3つの情報を 1つの入力に対して吐き
出させることにした。対象企業数は 2006 年から 2023 年までの期間、延べ 227,333 社である。 
図 4 に示しているのは、ポジティブ・ネガティブの判断の時系列推移である。金融危機があっ

た 2009 年、コロナ危機の 2020 年にネガティブがポジティブよりも多くなっているが、概ねポジ
ティブであることがわかる。 
 

  



図 4  検証期間の会社四季報業績アウトルックの ChatGPT による判断 
 

 
 

 
次に、表１に示しているのは、ChatGPT によるポジティブ・ネガティブ判断と、その後の収益

率の関連性を見たものである。まず、会社四季報の書かれ方がポジティブと判断されたものは概
ね高い超過収益率を示していることがわかる。全体期間を通じて 227,333 社のテキスト解析の
うち、159,771 社についてはポジティブと判断され、その後 1ヶ月間でプラスの超過リターンが
観察されている。一方、ネガティブと判断された 67,562 社については、超過リターンは観察さ
れず、有意ではないがいずれも負の値を示している。紙面の都合上、ここには観察期間 1ヶ月の
結果だけを示しているが、概ねどの期間においても同じ傾向を示す。 
また、ChatGPT の自信度合いについての反応であるが、こちらについても自信度合いが強いほ

ど、その後の超過リターンが大きくなる傾向が観察された。このことから、会社四季報の小欄の
記載内容についてはまだ株価には反映されておらず、テキスト情報を、LLM を使って定量化する
ことで株価の予測可能性を持つことがわかった。 
 

表 1 四季報のテキスト情報に依拠した分類とその後 1ヶ月のパフォーマンス 
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