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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，企業の開示している記述情報に対して，テキストマイニングのアプ
ローチを用いて分析することでその開示実態を明らかにし，さらに価値関連性や経済的帰結といった有用性を検
討することである。具体的には日本企業が開示している有価証券報告書に記載されるテキスト情報を分析対象と
し分析を行った。分析の結果，テキストマイニングの技術を活用した長期的かつ包括的な分析，決算短信におけ
るコロナウイルス感染症に関連した情報開示，経営者交代と記述情報の関連性，有価証券報告書の記述情報のト
ーンと可読性が中長期的な将来業績に与える影響について明らかにすることができた。

研究成果の概要（英文）：The purpose of this study is to utilize text mining techniques to analyze 
the descriptive information disclosed in the financial statements of Japanese companies, in order to
 gain insights into the actual state of disclosure and examine its value relevance and economic 
consequences. Specifically, we conducted an analysis of the textual information found in the annual 
reports released by Japanese companies. Through this analysis, we were able to perform a 
comprehensive and long-term assessment using text mining techniques. Furthermore, we investigated 
the relationship between the disclosure of information regarding coronavirus infection in financial 
statements, management changes, and descriptive information, as well as the impact of tone and 
readability of descriptive information in annual reports on the medium- to long-term future business
 performance.

研究分野：会計学

キーワード： テキストマイニング　ディスクロージャー　有価証券報告書　実証分析

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究で行ったような有価証券報告書を対象とした長期間での分析はこれまで存在しなかった。またそれらのデ
ータを活用して経営者交代や業績予想といった企業の特性との関連を分析したことにより，情報開示と企業行動
に関する知見を蓄積することができたと考えられる。これらの研究結果から情報作成者である企業と情報利用者
である投資家やその他のステークホルダーとの情報の非対称性を最小化するためのヒントを得ることができる可
能性があると考えることができる。

※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 
 
本研究課題の核心をなす学術的「問い」は「有価証券報告書に記載されている記述情報はステ
イクホルダーにたいして有用な情報を提供しているのか」である。 
その背景には，財務会計およびファイナンス分野における実証研究アプローチの多様化が挙
げられる。 
情報には定量情報だけではなく，文章による記述情報も多分に含まれている。そして記述情報
を定量化し実証研究を行うというテキストマイニングの手法を活用したアプローチは特に米国
を中心とした海外では先行研究が存在し，研究成果が蓄積されてきている。 
テキストマイニングのアプローチを用いた研究は大きく 2つに分けることができる。1つは可
読性(readability)に関する研究であり，いまひとつは内容分析(content analysis)に関する研究で
ある。 
可読性に関する研究は可読性の指標(Fog indexなど)の有用性を検証したものや可読性の指標
と財務指標との関連を検証したものが中心である。たとえば Li[2008]では業績の悪い企業ほど
アニュアルリポートの可読性が低く文章が長くなる傾向があり，業績がよい企業ほど可読性が
高くなる(読みやすい)という傾向があることが示されている。 
また，内容分析に関する研究の中心はトーン(tone)に関する研究である。トーンとは文書に記
載されている単語ひとつひとつをポジティブなものとネガティブなものに分類し，その文書全
体におけるポジティブな単語とネガティブな単語の割合をもって，ポジティブなトーンおよび
ネガティブなトーンと判断し分析を行うものである。トーンは企業の業績や財務プロファイル
など様々な企業特性と関連を示していることが先行研究においても示されている(Loughran 
and McDonald[2016]など)。 
これらの研究は米国を中心に研究が蓄積されてきているが，日本においては十分に研究が行
われているとは言い難い。そのような状況の中，2019年 3月には金融庁より有価証券報告書に
おける記述情報の整理を目的とした「記述情報の開示に関する原則」が公表された。具体的には
「経営方針・経営戦略等」「経営成績等の分析(MD&A)」「リスク情報」の 3点を中心に望ましい
開示に向けた取組みについての原則が示されている。「記述情報の開示に関する原則」が公表さ
れた経緯としては，金融審議会におけるディスクロージャーワーキンググループにおいて有価
証券報告書における情報開示が不十分であると指摘されたことが挙げられる（たとえばMD&A
については大谷・上利・堀内・岡村 [2018]を参照）。これらの指摘は実務家を中心とした意見で
あるが，研究者による記述情報の開示傾向や開示による経済効果についての分析は数が少ない。
例えば，首藤・緒方(2009)は 2006年度において上場企業 300社のMD&A情報を対象とした分
析を行っている。分析の結果，新規上場企業がMD&Aの開示に積極的であること，開示項目に
ついては多少の偏りがあること，MD&Aの記述において他の箇所の参照を指示している企業が
少なくないこと,が明らかにされている。 
また，中野(2010)はリスク情報とMD&A情報を分析対象とし，その開示量と開示内容を分析
している。分析期間は 2004年 3月期から 2007年 3月期までとし，東証第一部上場企業を対象
に分析を行っている。その結果MD&Aについて，開示量は 2005年以降，平均的な開示量は増
えておらず，記載すべき内容はすでに固まっている傾向がある，業種別にみると，開示に積極的
な企業とそうではない業種が存在する，事業リスクの高い企業，大規模企業，市場からの注目度
の高い企業および事業構造が複雑な企業ほど，積極的に開示する傾向がある，という結果を報告
している。開示内容については，全般的に，同様の表記に従い記述しており，標準化されている
といってよい，表題は標準化されているものの，その具体的記述内容に差異があると推測される，
という結果が報告されている。 
以上のように，実務においては記述情報の問題点や課題についての指摘が存在するものの，研
究者によって MD&A 情報をはじめとした記述情報の有用性や効果が十分に検討されていると
は言い難い。また実証分析以前の問題として，記述情報の場合は会計情報や財務情報のような定
量情報とは異なり値の分布を要約することは容易ではない。しかし，テキストマイニングやそれ
に関連した様々な手法の発展により，そのような性格をもつ記述情報についても傾向を定量的
に把握することが可能となってきている。 
また，分析対象である有価証券報告書の有用性については検討の余地が存在する。適時性の視
点からは有価証券報告書に記載される情報にどれだけの有用性があるかは明確にされていない。
財務諸表を中心とした決算情報は決算速報や決算短信において先んじて情報開示されるため，
株主総会での承認後に公開される有価証券報告書にどれだけの情報内容があるかは財務諸表情
報以外の情報内容を検討する必要がある。 
 
２．研究の目的 
 
本研究の目的は，企業の開示している記述情報に対して，テキストマイニングのアプローチを



用いて分析することでその開示実態を明らかにし，さらに価値関連性や経済的帰結といった有
用性を検討することである。 
これまでの財務会計・ファイナンス分野では会計数値に代表される定量情報を用いた実証分
析が中心であった。しかし，実際に企業の開示している情報には定量情報だけではなく，文章に
よる記述情報も多分に含まれている。そこで，本研究ではそれらに含まれる文章の情報がどのよ
うな役割を持ち，影響を与えているかをテキストマイニングの手法を用いて定量化し，実証分析
のモデルへと組み込む。日本語を対象としたテキストマイニングは英語と比較した場合にはそ
の言語的特性から難易度が高く，分析が困難であった。しかし，近年では Rや Pythonといった
プログラミング言語において日本語を取り扱うことも比較的容易になり，また，PCの性能が高
まったこともあり日本語のテキストマイニングを行うことも可能である。それらの技術を用い
て定性情報をディスクロージャー研究の分析モデルに組み込むことにより，これまでの定量情
報のみを用いた実証研究では明らかになっていない事実を発見できる可能性がある。 

Lev and Gu[2016]が指摘するように，会計情報の有用性は時系列で低下する傾向にある。そ
こで会計情報以外の情報として記述情報に注目し，分析することで会計情報の有用性低下とい
う問題に対して新たな知見を得ることができる可能性がある。そして，上述のようにこれまでの
定量情報のみで分析されてきた分野の中でも記述情報が重要な役割を占めている可能性がある
場合には，定量情報のみを用いた分析だけではなく記述情報の分析も合わせて行うことで新た
な知見を得ることができる可能性がある。 
具体的には，記述情報は財務情報を補完する役割が期待されている。したがって，会計情報を
所与としたうえでも記述情報に増分情報内容があるかどうかを明らかにする必要がある。その
増分情報内容を確認するためにも記述情報をテキストマイニング等の技術を活用して定量化し，
分析モデルへと組み込む必要がある。 
また，本研究では日本企業の記述情報と米国を中心とした海外企業の記述情報との比較分析
も視野に入れている。米国企業を対象としたテキストマイニング研究は蓄積されつつあるが，言
語の異なる他国企業との比較を行った研究は筆者が調べたところ存在しない。この点について
は大きな貢献となりうる。 
 
３．研究の方法 
 
上述のように，本研究では記述情報として具体的には有価証券報告書を分析対象とし，その内
容について詳細に検討する。有価証券報告書の中でも「事業の状況」および「提出会社の状況」
を中心に分析を行う。「事業の状況」の中でも特に「事業等のリスク」「財政状態，経営成績及び
キャッシュ・フローの状況の分析」を中心に分析を行う。 
分析視点としては第一に有価証券報告書における記述情報の開示実態を明らかにすることで
ある。本研究の研究対象の中心である有価証券報告書における記述情報の中でも特に「事業等の
リスク」「MD&A」「コーポレート・ガバナンスの状況」については 2004年 3月に始まる事業年
度より開示が義務付けられた。その後，様々に議論がされ，近年では「記述情報の開示に関する
原則」が公表されているがその開示実態については必ずしも明らかになっていない。そこで本研
究では有価証券報告書における記述情報の開示がどのように変化しているのかを明らかにする。 
第二の分析視点は記述情報と定量情報の関連を明らかにすることである。海外での先行研究
では記述情報と業績の関連や株価の関連について様々に議論がされている。日本においても先
行研究は存在するものの，十分に検討されているとは言い難い。 
具体的には記述情報のトーンや可読性といった視点や，機械学習等の手法を用いてより詳細
に分析を行い，企業の業績や株価，企業価値などとどのような関連があるのかを検証する。複数
の指標を活用し分析することで，有価証券報告書の有用性について検討を行う。 
 
４．研究成果 
 

2020年度は有価証券報告書に記載される記述情報について，①本研究で用いる記述情報に関
するデータベースの構築，②テキストマイニングの技術を活用した長期的かつ包括的な分析，③
決算短信におけるコロナウイルス感染症に関連した情報開示に注目し分析を行った。②の結果，
有価証券報告書の記述情報は全体的に増加傾向にあり，近年では特にMD&Aとガバナンス情報
において顕著な増加傾向が見て取れた。また，MD&Aやリスク情報は業績や財政状況がテキス
ト情報の量やその質と関係していることがわかった。③の結果，共起ネットワークの分析から，
多くの企業にとって決算短信の中心的な内容が「COVID-19 の感染拡大が売上高と資金，およ
び財政状態にどのような影響を与えたのか」であったことが明らかになった。さらに，センチメ
ント分析から，売上高が減少した企業そして次期の業績予想を開示しなかった企業ほどコロナ
ウイルス感染症に関連した単語や不確実性に関連した単語を多く使いながら相対的にネガティ
ブに説明していること，決算短信の開示が遅れた企業ほどコロナウイルス感染症に関連した単
語を多く使っておりその説明もネガティブであること，一方で事前に BCP（事業継続計画）を
開示した企業ほど不確実性に関連した単語の使用が多く，かつその説明がポジティブであるこ
とが観察された。 

2021年度は有価証券報告書に記載される記述情報について，①テキストマイニングの技術を



活用した長期的かつ包括的な分析，②経営者交代と記述情報の関連性に注目し分析を行った。①
の結果は以下の通りである。有価証券報告書の記述情報は全体的に増加傾向にあり，近年では特
に MD&A とガバナンス情報において顕著な増加傾向が見て取れた。また，MD&A やリスク情
報は業績や財政状況がテキスト情報の量やその質と関係していることがわかった。特に，財政状
況や業績の悪い企業ほど開示量が多く，業績の良い企業の可読性が高いとの結果は先行研究と
も整合的である。さらに，業績の良い企業ほど MD&A の記述情報がポジティブになっていた。
また，企業の規模はMD&Aやリスク情報だけではなくガバナンス情報とも関係していることが
わかった。その他，監査を受ける監査法人の大きさや企業の上場マーケット，そして会計基準な
ども企業の記述情報と関連していた。また，②の結果，経営者交代によって記述情報のスティッ
キネス(過年度の記述情報の再利用度合い)が低下するとともにその可読性が向上すること，さ
らに記述情報のトーンがポジティブになることが明らかになった。 

2022年度は有価証券報告書に記載される記述情報について，①経営者交代と記述情報の関連
性，②有価証券報告書の記述情報のトーンと可読性が中長期的な将来業績に与える影響，に注目
し分析を行った。①の結果，経営者交代によって記述情報のスティッキネス(過年度の記述情報
の再利用度合い)が低下するとともにその可読性が向上すること，さらに記述情報のトーンがポ
ジティブになることが示された（矢澤・金・伊藤[2022]，図 1）。 
 

図 1 経営者交代と記述情報の変化 

 
 
このような変化は，有価証券報告書の提出まで十分な時間があり，新任の経営者がその作成手
続に実質的な影響を及ぼすことが可能であると考えられる，交代後第 2 期目に提出される記述
情報において顕著に観察された。さらに，経営者交代による記述情報の変化は新任経営者の属性
や記述情報の記載されるセクションによって異なることも明らかにされた。このような発見事
項は，経営者が有価証券報告書における記述情報を通じて投資家とコミュニケーションを行っ
ていることの証拠といえる。また，②の結果は以下の通りである。有価証券報告書に記載される
記述情報の中でも MD&A には従来観察されていたよりもより長期的な業績に関する経営者の
見通しが反映されており，また，対処すべき課題にも将来業績に関する経営者の見通しが反映さ
れていることが示唆された。これらの知見は，中長期的な企業価値の向上に向けた情報作成者と
利用者の間の対話に資するものであろう。 
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