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要 旨 

本稿は、有価証券報告書の「企業の経営方針・経営戦略や経営者による

経営成績の分析（MD&A）」に含まれるテキスト情報の定量化を通じて、

経営者によって開示された将来見通しが、将来の企業業績に対する予測

力を有することを明らかにしている。これは、経営者が自主的に将来見

通しを開示する媒体として、MD&A が一定の役割を果たしていること

を示している。また、同予測力については、業種による差異が確認され

たほか、売上高の小さい企業ほど高くなる傾向も見出されている。この

結果は、ディスクロージャーの充実度が企業の属性によって異なり得る

ことを示している。さらに、2018年に実施された MD&Aの章立て変更

に反応して、同予測力が、サービス業を営む企業において、他の業種に

比べて高まったことも見出された。 
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1 はじめに

「経営者による財政状態及び経営成績の検討と分析」（MD&A：Management’s Discus-
sion and Analysis）は、上場企業の経営者が投資家と対話をする重要な場である。MD&A
は企業の経営成績や財務状態等の数値情報とともに、事業全体・セグメント単位での

自社を取り巻く経営環境や経営成績に重要な影響を与えた要因、設定した重要業績評

価指標の達成状況等について、経営者の視点による自社の経営成績に関する分析・検

討内容が、非財務情報（記述情報）の形で記載されている。この情報は、開示企業の株

主や債権者にとって重要である。なぜならば、当該企業の経営方針や経営戦略の意義

や適切さの確認が可能になるほか、経営者自身の認識は当該企業の将来業績を予測す

る上で有益な判断材料となるからである。例えば、MD&Aにおける資本調達やキャッ
シュ・フローに関する非財務情報は、株主や債権者にとっては、当該企業の企業金融、

設備投資、および研究開発の現状の把握や、それらを踏まえての将来業績の予測に役

立つものと考えられる。

2003年より、すべての上場企業が有価証券報告書にMD&Aの記載を行うことが義
務づけられているが、その内容については一定のルールの範囲内で各企業の裁量に委

ねられており、いわば半自発的なディスクロージャーという側面がある。現在、わが国

において法令上記載が求められていることは、「経営者の視点による当該経営成績等の

状況に関する分析・検討内容を具体的に、かつ、分かりやすく記載すること」と、「そ

の際、事業全体及びセグメント情報に記載された区分ごとに、経営者の視点による認

識及び分析・検討内容を、経営方針・経営戦略等の内容のほか、有価証券報告書に記載

した他の項目の内容と関連付けて記載すること」である。したがって、財務情報と比

べると、各企業にとって記載内容の自由度は高い。

企業が開示するMD&Aをはじめとする非財務情報の重要性は、金融・資本市場にお
いて増している。2015年 6月に適用が始まったコーポレートガバナンス・コードの原
則の１つに、「適切な情報開示と透明性の確保」が挙げられており、企業と株主との建

設的な対話のために、非財務情報について、法令に基づく開示以外の情報提供にも主

体的に取り組むべきとされている1。そして、有価証券報告書におけるMD&Aの位置
付けを拡充する施策が実行されてきた。これに伴って、MD&Aにおける定性的なディ
スクロージャー内容が果たしている役割を実証的に解明する必要性もまた高まってい

るといえる。この必要性に応えることは、金融市場インフラの重要な構成要素である

有価証券報告書の意義に対する理解の向上に資するものと考えられる。

MD&Aにある定性的な非財務情報を実証的に分析するにあたっては、テキストの定
量化が不可欠である。初期の研究においては、ごく限られた数のテキストを人間が実

際に読み込んだ上で、MD&Aテキストに含まれるトピックの種類や、人間が付与した
ポジティブ／ネガティブ等を示すスコアが、アナリストによる将来の企業業績の予測

や、将来において実現した企業業績といかに関連しているかが分析されていた（Pava

1「コーポレートガバナンス・コード～会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上のために
～」：https://www.jpx.co.jp/news/1020/nlsgeu000000xbfx-att/nlsgeu0000034qt1.pdf （最終
閲覧日：2020年 9月 1日）
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and Epstein [1993]、Bryan [1997]、Barron, Kile, and O’Keefe [1999]）。
近年の研究では、コンピュータや分析手法の発展によって人間による読解が不要に

なり、分析に用いられるテキストの観測数が大幅に増加している。こうした研究にお

いては、テキストの定量化は、主として、記述量（単語数、文字数）や読みやすさ、そ

してトーンの算出を通じてなされており、それらと企業業績あるいは株式リターンと

の関連が分析されている。ここでトーンとは、何らかの評価軸に対する記述内容の傾

向を、ポジティブ／ネガティブの度合で示すものであり、企業が公表するテキストで

は、企業業績あるいは株式リターンが重要な評価項目となる。

ファイナンスおよび会計研究の分野において、企業が公表するテキストの分析は、

米国企業を対象としながら先行してきた。まず、記述量や読みやすさに関しては、Li
[2008]は、1994年から 2004年に発行された Form 10-Kを対象に、単語数および FOG
指数と呼ばれる読みやすさの指標を分析し、利益の低い企業ほど開示情報が読みにくい

ことや、読みやすい Form 10-Kを開示している企業は利益の持続性が高いことを報告
した2。また、Loughran and McDonald [2014]は、1994年から 2011年に公開された米国
の有価証券報告書に当たる Form 10-Kのテキストを分析し、読みやすさの指標として
は FOG指数よりもファイルの容量のほうが優れていることを示した。さらに、Muslu
et al. [2015]は、1993年から 2009年に公開された Form 10-KのMD&Aに含まれるフォ
ワード・ルッキングな記述の割合を分析し、株価に将来業績の情報があまり反映され

ていない時にMD&Aのフォワード・ルッキングな記述の割合が増えることを示した。
最後に、Lo, Ramos, and Rogo [2017]は、FOG指数を用いて Form 10-Kを分析し、前年
度に利益調整を行った可能性の高い企業のMD&Aの記述が複雑になりやすい傾向を見
出した。

次に、米国企業のテキストのトーン分析については、Li [2010]が先駆的である。彼
は、1994年から 2007年に発行された Form 10-Kと米国の四半期報告書に当たる Form
10-QのMD&Aに記載されている非財務情報のトーンを、ナイーブ・ベイズ分類器を
用いて算出した上で、企業の財務情報や属性が企業の発行するMD&Aのトーンに影
響を与えていること、そして、トーンと将来業績の間に正の相関のあることを明らか

にした。また、Loughran and McDonald [2011]は Form 10-Kのテキストの分析を行い、
Harvard Dictionaryでネガティブに分類されている単語の約 4分の 3がファイナンス文
書においてはネガティブな意味を持たないことを示した。そして、Form 10-Kにおい
てポジティブおよびネガティブを示す単語を含む極性辞書を独自に作成した。

わが国企業の有価証券報告書に関するテキスト分析は、記述量や読みやすさに関す

る研究が先行している。廣瀬・平井・新井 [2017]は Li [2008]と同様の手法を用いて、
日本の有価証券報告書のMD&A部分の読みやすさと総文字数を分析した。その結果、
2003年のMD&A開示の制度化以降、文書の難易度の低下と総文字数の減少が進んで
おり、MD&Aの可読性が高まっていることを示した。また、時価総額が大きく特別損
益を計上している企業で文章の難易度が高く、上場年数の長い企業で総文字数が少な

いことや、総文字数が多いと将来業績が悪化することを示した。また、吉田 [2018]は、

2FOG指数の詳細は補論 2に記した。
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有価証券報告書の「【事業等のリスク】」の文章の長さを分析し、収益性の高い企業で

は多くのリスク情報を開示するほど高い収益性が継続し、収益性の低い企業では多く

のリスク情報を開示するほど将来の収益性が小さくなることを報告した。

このように、わが国企業の有価証券報告書に関するテキスト分析については、米国

における研究の流れを引き継ぐもとで、将来業績との関連性が分析されているものの、

トーンの分析は筆者たちの知る限り、まだ存在しない。本稿の最大の貢献は、テキス

ト・マイニングの手法を用いて、このギャップを埋めることである。すなわち、2014
年から 2019年にかけての延べ約 2万本の有価証券報告書のMD&Aテキストのトーン
を算出し、その決定要因や、将来の企業業績に対する予測力の有無を分析している。こ

の予測力が、MD&Aにおけるディスクロージャーの充実度を表すことを議論したうえ
で、同予測力には業種別あるいは売上規模別にみて差異があることや、MD&Aに含ま
れるテキスト情報の拡充を目指す規制変更を受けて同予測力がいかに変化したかにつ

いて新たな知見を報告している。また、本稿が用いたテキスト分析手法の有用性もサ

ポートされている。

本稿の構成は以下のとおりである。2節では分析手法を、3節ではデータを説明する。
4節では得られた結果を示し、5節ではまとめと今後の課題を示す。

2 分析手法

(1) トーンの計算

本稿は、MD&Aに記載されている非財務情報のトーンを算出するために、極性辞書
によるアプローチを採る。このアプローチでは、特定の単語の極性情報（ポジティブ

あるいはネガティブ）を事前に定義し、文章に含まれるすべてのポジティブおよびネ

ガティブな単語の数を数え上げることで、文章の極性が計測される。具体的には、（1）
式を用いる。

TONE =
Nposi − Nnega

Nposi + Nnega
(1)

ここで、Nposi、Nnegaはそれぞれ、文章に含まれるポジティブ、ネガティブの単語数で

ある。定義により、算出されるトーンの値は ±1の範囲に収まる。
本稿で用いる極性辞書は、Loughran and McDonald [2011]が作成した英語の辞書であ
るLoughran and McDonald Sentiment Word Lists（以下、LM辞書）を日本語に訳したも
のである。LM辞書は Form 10-Kのテキスト分析を行うために開発された辞書であり、
ファイナンスや会計に関連するポジティブおよびネガティブを示す単語を含んでいる

のが最大の特徴である。この辞書に含まれる単語数はポジティブ 354語、ネガティブ
2,355語の合計 2,709語であるが、同じ単語の語形変化したものを含んでおり、日本語
へ訳したときに重複するものが多い3。これらの重複を削除した結果、日本語訳した辞

書に含まれる単語数はポジティブ 255語、ネガティブ 1,374語の合計 1,629語となった。
3例えば、LM辞書には単数形と複数形がそれぞれ収録されているが、日本語へ訳したときには同一

の単語となる。

4



(2) トーンの将来予測成分を用いたMD&Aディスクロージャーの分析

本稿は、Li [2010]にならって、MD&Aにおいて開示されている経営者による将来見
通しのトーンに注目する。本稿では、MD&Aの記述全体のトーンを計測し、そこから
現状において入手可能な情報によって説明される成分を控除し、得られる残余部分を

経営者による定性的な将来見通しに由来する成分とみなす。以降、この成分を補正済

トーンと呼ぶ。

こうした定式化は、概念的には以下のとおりである。まず、ある企業が時点 tにおい
て公表するMD&Aのトーンは、時点 tにおいて入手可能な情報と、経営者による将来
見通しによって規定されると考える。ここで、前者は時点 tにおける企業業績を含む財
務情報や企業の属性等の定量的な情報であり、後者は経営者だけが把握できる非公開

情報や主観に基づく定性的な情報である。後者に含まれる非公開情報は、新商品の開

発や企業買収といった情報を含み、現時点の企業業績には表れてはいないものの、将来

の企業業績を左右し得る。従って、定性的な将来見通しの代理変数である補正済トー

ンは、時点 tにおいて、翌時点 t + 1における企業業績の予測を手助けするはずである。
なお、本稿では企業業績の指標として、株主のみならず債権者の視点も考慮する観点か

ら、総資産利益率（ROA）に注目している4。数式として、時点 tにおける補正済トーン
は、同時点におけるトーン（TONEi,t）を時点 tに入手可能な定量的な指標（XNow

i,t ）に

回帰して得られる残差のことであり、次の（2）式における TONEADJ
i,t である。

TONEi,t = αXNow
i,t + ϵi,t

ϵi,t = TONEADJ
i,t (2)

ここで、iは個別企業を表す。Xを構成する諸変数の選択は、Li [2010]に倣っており、
表 1に記載のとおりである。
なお、Li [2010]では、英文の読みやすさの指標を説明変数に加えており、本稿もこ
れに倣っている。具体的には、「jReadability 日本語文章難易度判別システム」で提案
されている読みやすさ指数を採用している（Sunakawa, Lee, and Takahara [2012]、李
[2016]）。なお、読みやすさ指数の詳細については、補論 2を参照されたい。前述のと
おり、補正済トーンは、経営者による将来見通しの代理変数であるため、翌期のROA
（ROAi,t+1）の決定要因の 1つとなるはずである。すなわち、次の（3）式が成り立つこ
とが期待される。

ROAi,t+1 = α
∗XNow

i,t + β
∗ TONEADJ

i,t + ϵ
∗
i,t (3)

ここで、β∗が統計的に有意に正であれば、補正済トーンが、前述の定式化のとおり、経

営者による将来見通しの代理変数となっている、すなわち、当該企業の経営者が将来

4ROA = (経常利益)/(総資産)。国際会計基準（IFRS）または米国会計基準（USGAAP）を導入してい
る企業については、「経常利益」の代わりに「営業利益」または Bloombergが提供する「営業損益」を用
いた。総観測数 20,800のうち、IFRS、USGAAPが採用されている観測数はそれぞれ 733、120で、そ
れ以外（19,947サンプル）ではすべて日本会計基準が採用されている。なお、Li [2010]では ROA = (当
期純利益)/(総資産)で計算されている。
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表 1: 変数一覧

変数 名称 定義
TONE トーン 計算方法は 2 - (1)節を参照
TONEADJ 補正済トーン 計算方法は 2 - (2)節を参照
ROA ROA (経常利益)/(総資産)
RET 株式リターン 過去 1年の株式リターン
ACC 会計発生高 {(経常利益) − (営業CF)}/(総資産)
S IZE 時価総額 log10[{(会計期末株価) × (発行株式数)＋ (負債)}/(総資産)]
MT B 時価簿価比 {(株式時価総額) + (負債)}/(総資産)
RETVOL 株式リターンボラ 過去 1年の株式リターンの標準偏差
ROAVOL ROAボラ 過去 5年の ROAの標準偏差
NBS EG 事業セグメント数 log{1 + (事業セグメント数)}
NGS EG 地域セグメント数 log{1 + (地域セグメント数)}
AGE 上場年数 上場年数
S I 特別利益・損失 {(特別利益) + (特別損失)}/(総資産)
READ 読みやすさ指数 計算方法は補論 2を参照

見通しをMD&Aにおいて開示していることを意味する。また、β∗の値が大きいほど、
すなわち補正済トーンの限界的なインパクトが大きいほど、翌期ROA予測の手助けに
なるという意味で、その開示内容がより充実していることになる。したがって、本稿

では係数 β∗の有意性と値の大きさをMD&Aにおけるディスクロージャーの充実度を
示す指標とする。

なお、Li [2010]では、MD&Aから将来予測に関する表現（Forward-Looking Statements）
だけを抜き出してトーンを算出している。しかし、将来見通しを述べた文章だけが、経

営者による将来見通しを反映しているとは限らない。例えば、過去の業績を分析・評

価する記述についても、経営者が将来業績に対して楽観的である場合と悲観的である

場合では、その記述のトーンは異なる可能性が高い。したがって、本稿ではMD&Aの
全テキストから回帰分析によって、現状由来成分を差し引くことでトーンの将来見通

しを抽出した。

(3) 企業属性や章立て変更による影響の検証

本稿は、さらに、経営者がMD&Aを通じて行う、将来見通しに関する定性的なディ
スクロージャーの充実度と、他の要因との相互作用を分析する。すなわち、上記の（3）
式に、補正済トーンと交差する複数の変数（交差項）を追加し、重回帰分析を行う。

イ トーンと企業の属性

1節で述べたように、有価証券報告書を発行している企業にとって、MD&Aにおけ
る記載内容の自由度は財務情報と比べて高い。こうした条件下で、経営者が非公開情

報や主観に基づく、定性的な将来見通しをより開示しようと思うのはどのような場合
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においてであろうか。このような情報のディスクロージャーの充実度は、企業経営者

の裁量によるものであり、企業統治や企業金融の分野において重要なエージェンシー

問題と直結するトピックである思われる。そこで、同充実度への理解を深めるために、

上記の（3）式に、企業属性を制御するダミー変数と補正済トーンの交差項を挿入する。
ダミー変数は 2つあり、それぞれ業種と売上に関連する。より大きな不確実性に晒さ
れている業種に属する企業の経営者や、売上規模が小さい部類の企業の経営者は、先々

において、資金繰りの問題に直面するリスクがより大きいものと考えられる。従って、

同充実度が高くなる、すなわちトーンの将来業績予測力が追加的に高まるかもしれな

い。また、エージェンシー問題とは別に、非競争的な市場において活動する企業、す

なわち何らかの規制産業に属する企業の経営者にとっては、将来はある程度見通しが

利くものと考えられる。このため、こうした業種の企業経営者は、将来見通しに関す

る定性的なディスクロージャーをより簡単に充実化できるかもしれない。

ロ トーンと章立て変更

MD&Aについては、2016年 4月に公開された金融審議会「ディスクロージャーワー
キング・グループ報告」において、有価証券報告書の非財務情報の開示充実を目的と

して、複数箇所に分散しているMD&Aの記述の整理・統合と、記述内容のさらなる拡
充を求める提言がなされた5。これを受けて、2018年 1月に「企業内容等の開示に関す
る内閣府令」等の改正が行われ、2018年度より発行される有価証券報告書について、
記載内容の整理を目的とした章立ての変更に加えて、「事業全体及びセグメント別の経

営成績等に重要な影響を与えた要因について経営者の視点による認識及び分析」、「経

営者が経営方針・経営戦略等の中長期的な目標に照らして経営成績等をどのように分

析・評価しているか」、という 2点を記載することが求められることとなった。2018年
のMD&Aの章立て変更の政策効果はいかなるものだったのだろうか。同制度改革が経
営者に対して定性的な将来見通しのディスクロージャーの充実化を促した、という政

策効果は、当局者の期待するところであろう。そうした促進効果の有無を検証するた

めに、上記の（3）式に、章立て変更の前後を制御するダミー変数と補正済トーンの交
差項を挿入する。同促進効果があれば、章立て変更後、トーンの将来業績予測力は高

まっていたはずである。

ハ 章立て変更と企業の属性

章立て変更による影響は、企業の属性によって異なる可能性がある。例えば、同施策

に対して、前述のとおり、様々なリスクや不確実性により晒されている業種に属する

企業の経営者は、先々の資金調達の円滑化のためにより積極的な対応を行う可能性が

ある。また、規制産業に属する企業の経営者は、規制変更に対してより機敏に対応す

5「金融審議会　ディスクロージャーワーキング・グループ報告－建設的な対話の促進に向けて－」：
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20160418-1/01.pdf（最終閲覧日：2020年 9
月 1日）
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る可能性がある。そこで、本稿では、ロ節で用いたモデルに企業の属性を示すダミー

変数と章立て変更ダミーと補正済トーンの交差項を導入した重回帰分析を行う。もし、

交差項の係数が有意であれば、章立て変更による影響が企業の属性によって異なるこ

とが示唆される。

3 データ

(1) データ

本稿では、2014年 5月 14日より 2019年 6月 30日の間に発行された有価証券報告書
を用いた。発行企業数は約 3,400社、発行本数は約 2万本である。有価証券報告書の
データは金融庁の EDINET（Electronic Disclosure for Investors’ NETwork）より取得し
た。EDINETから有価証券報告書を取得する手順の詳細については、補論 1を参照さ
れたい。財務データについても EDINETより取得した有価証券報告書より取得し、有
価証券報告書に記載のない財務データおよびマーケットデータについては Bloomberg
より取得した。

(2) テキスト分析の手順

EDINETより取得した有価証券報告書のテキストデータは htm形式となっている。本
稿では、htm形式のテキストファイルからMD&A部分を抜き出し、htm形式のタグ除
去等の処理を行って生のテキストを抽出した。処理後のテキストについて、MeCabを
用いた形態素分析によって文章を単語に分割し、2節で説明した手法でトーンを算出し
た6。

本稿が注目するMD&A記載部分の章立て変更は、次のように 2段階で行われた。す
なわち、第 1段階では 2017年 4月より、「第２【事業の状況】」の「３【対処すべき課
題】」の見出し名が、「３【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】」に変更された。

そして、第 2段階では 2018年 4月より、上記の改正による章立て変更が実施された。
本稿では、章立て変更前後の同じ部分のテキストを分析対象とするため、( i ) 2017年
度以前の章立て変更前については、「１【業績等の概要】」、「２【生産・仕入、受注及び

販売の状況】」、「３【対処すべき課題】」、「７【財政状態、経営成績及びキャッシュ・フ

ローの状況の分析】」の 4つの章のテキストをMD&Aの記述とみなし、(ii) 2017年度
については上記 ( i )の「３【対処すべき課題】」の代わりに「３【経営方針、経営環境
及び対処すべき課題等】」を分析対象に含め、(iii) 2018年度以降の章立て変更後につい
ては、「１【経営方針、経営環境及び対処すべき課題等】」と「３【経営者による財政状

態、経営成績及びキャッシュ・フローの状況の分析】」の 2つの章のテキストをMD&A
の記述とみなして分析を行った。

6「MeCab」：https://taku910.github.io/mecab/（最終閲覧日：2020年 9月 1日）
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(3) データの統計量

本稿の推計に用いる各変数の記述統計量を表 2に、変数間の相関係数行列を表 3に
それぞれ示す。このうち、本稿にとって関心が高いトーンとROAの関係を図 1及び図
2に示す。図 1が示すように、トーンがポジティブなほどROAも大きくなる傾向があ
り、特にROAが負の場合において、トーンはネガティブ側に多く分布している。また、
図 2にトーンと翌期のROAの分布を示す。図 2が示すように、トーンと翌期のROAを
比べても同じ期の ROAと同じ傾向がみられる。

表 2: 変数の記述統計量

変数名 平均値 P5 P25 中央値 P75 P95 標準偏差

TONE 0.12 -0.34 -0.05 0.13 0.30 0.52 0.26
ROA 0.06 -0.02 0.03 0.05 0.09 0.17 0.10
RET 0.39 -0.44 -0.12 0.07 0.31 1.55 1.67
ACC 0.00 -0.09 -0.03 0.00 0.03 0.10 0.07
S IZE 10.35 9.31 9.80 10.25 10.83 11.83 0.88
MT B 1.54 0.61 0.84 1.00 1.41 3.60 3.35
RETVOL 0.53 0.17 0.26 0.35 0.51 1.67 0.69
ROAVOL 0.03 0.00 0.01 0.02 0.03 0.10 0.09
NBS EG 1.61 0.69 1.39 1.61 1.95 2.56 0.58
NGS EG 1.13 0.69 0.69 0.69 1.61 2.20 0.66
AGE 28 1 11 21 49 66 20.97
S I 0.02 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.07
READ 9.03 8.43 8.84 9.07 9.26 9.50 0.33
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図 1: TONEt 対 ROAt
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(4) 補正済トーンの計算

MD&Aのトーンを被説明変数とした重回帰分析の結果を表 4に示す。年ダミーを追
加した Pooled OLS推定（2列目）と企業ダミーと年ダミーを追加した固定効果（LSDV:
Least Squares Dummy Variables）推定の結果（3列目）を示す。両者を比較すると固定
効果モデルのほうが自由度調整済み決定係数が大きく、また F検定でも Pooled OLSモ
デルが棄却されることから、トーンからの補正済トーンの抽出は、固定効果モデルの

推定を通じて行う。

なお、本稿の Pooled OLS推定で係数が有意に正となるのは、ROA、株式リターン
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表 4: トーンの決定要因

説明変数 OLS推定 LSDV推定 Li [2010]
ROA 1.334*** 1.102*** 0.212***

RET 0.005*** 0.007*** 0.038***

ACC 0.169*** 0.086*** -0.139***

S IZE -0.005** -0.025*** -0.008***

MT B -0.004** -0.001 -0.010***

RETVOL -0.009** -0.007** -0.418***

ROAVOL 0.075* 0.017 -0.006***

NBS EG 0.021*** ——- 0.018***

NGS EG 0.002 ——- -0.015
AGE -0.000** 0.015 0.004***

S I -0.333*** -0.264*** -0.038***

READ -0.048*** 0.048*** -0.029***

観測数 18,322 18,322 105,846
自由度調整済み決定係数 0.23 0.28 0.21

備考: 被説明変数はいずれも当期のトーンである。***、**、*はそれぞれ、両側確率 1%、
5%、10%で回帰係数が有意であることを示している。OLS推定は年のダミー変数
を追加した Pooled OLS推定、LSDV推定は企業と年のダミー変数を追加した固定効
果モデルによる推定の結果である。t値の算出には、企業と年についてクラスタロバ
スト標準誤差を利用している。LSDV推定では、NBS EG、NGS EGは計算ツールに
よって説明変数より削除された。Li [2010]は年のダミー変数を追加した Pooled OLS
推定で、t 値の算出には、企業と年についてクラスタロバスト標準誤差を利用して
いる。

（RET）、会計発生高（ACC）、ROAボラティリティ（ROAVOL）、事業セグメント数
（NBS EG）で、係数が有意に負となるのは、時価総額（S IZE）、時価簿価比（MT B）、
株式リターンボラティリティ（RETVOL）、上場年数（AGE）、特別損益（S I）、読みや
すさ指数（READ）である。表 4の第 4列に示している Li [2010]による Pooled OLS推
定の回帰結果と比較すると、係数の符号が一致する変数が多い。すなわち、ROA、株
式リターン（RET）、時価総額（S IZE）、時価簿価比（MT B）、株式リターンボラティリ
ティ（RETVOL）、事業セグメント数（NBS EG）、特別損益（S I）で符号が一致する7。

4 分析結果

(1) トーンと将来業績

翌期の業績を被説明変数とした重回帰分析の結果を表 5に示す。Pooled OLS推定、
LSDV推定、一般化積率法（GMM: Generalized Method of Moments）推定の結果をそれ

7読みやすさ指数（READ）の係数の符号も一致しているが、FOG指数は大きいほど難しい文章を指
すのに対し、jReadability指数は小さいほど難しい文章を指すため、実質的な符号は異なっている。
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表 5: 将来業績とトーン

説明変数 OLS推定 LSDV推定 GMM推定 Li [2010]
TONEADJ 0.010*** 0.010*** 0.011*** 0.006***

ROA 0.801*** 0.116*** 0.603*** 0.679***

RET 0.001*** 0.001*** 0.001** 0.011***

ACC -0.009 -0.002 -0.056*** -0.240***

S IZE 0.002*** 0.005*** 0.007*** 0.002***

MT B 0.001** 0.001 -0.001 -0.002***

RETVOL -0.003*** -0.001 -0.002** -0.048***

ROAVOL -0.036** 0.059 0.011 -0.016***

NBS EG -0.001 ——- -0.023 0.000
NGS EG 0.001 ——- 0.000 0.002***

AGE 0.000*** -0.003 0.000 0.000***

S I 0.087*** 0.071*** 0.136*** -0.422***

READ 0.001 0.004* -0.006* -0.001***

観測数 14,855 95,325

備考: 被説明変数はいずれも翌期の ROAである。***、**、*はそれぞれ、両側確率 1%、
5%、10%で回帰係数が有意であることを示している。TONEADJ は補正済トーンを
指す。OLS推定は年のダミー変数を追加した Pooled OLS推定、LSDV推定は企業
と年のダミー変数を追加した固定効果モデルによる推定、GMM推定は年のダミー
変数を追加した一段階システム GMM推定の結果である。t値の算出には、企業と
年についてクラスタロバスト標準誤差を利用している。LSDV推定では、NBS EG、
NGS EGは計算ツールによって説明変数より削除された。Li [2010]は年のダミー変
数を追加した Pooled OLS推定で、t値の算出には、企業と年についてクラスタロバ
スト標準誤差を利用している。

ぞれ第 2、3、4列に示している8。有意性を判断するための t値の計算では、企業と年
についてクラスタロバスト標準誤差を利用している。また、比較のために、Li [2010]
の結果を第 5列に示している。

3種類の推定すべてについて、当期ROAを含む企業の財務情報、属性、市場情報を調
整した後においても補正済トーン（TONEADJ）項の係数は有意に正であった。これら

の結果は、MD&Aのトーンが翌期ROAの予測力を持っていることを示しており、企業

8標準的な手法である二段階システム GMM推定を Stataを用いて行ったところ、計算を収束させる
ためには説明変数の数を 3つまで削減しなければならなかった。この弊害に加えて、そもそも有限標本
下では二段階システム GMM推定量の標準誤差は過小評価される傾向のあることが知られている（千
木良・早川・山本 [2011]）。これらを踏まえて、本稿では一段階システム GMM推定量を採用している。
この推定量については、効率性は保証されないものの、一致性は維持される。さらに、本稿では Bond,
Leblebicioǧlu, and Schiantarelli [2010]の手法によって、同推定量の信頼性を確認している。すなわち、動
学パネルデータ分析において、ラグ項の係数について、Pooled OLS推定量は高く見積もり、一方で LSDV
推定量は低く見積もることが知られている。したがって、もし GMM推定量が両者の間となれば、信頼
できるとおおまかに判断することができる、というものである。表 5に示すように、GMM推定による
ラグ項の係数は Pooled OLS推定量と LSDV推定量による値の中間を取っており、Bond, Leblebicioǧlu,
and Schiantarelli [2010]の基準を採用すると、本稿の一段階システム GMM推定の結果は信頼に足ると判
断できる。
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が有価証券報告書のMD&Aを通じて、経営者による将来見通しのディスクロージャー
を行っている可能性を示唆する。そして、Li [2010]と整合的な結果である。
なお、3つの推定方法を比較すると、Pooled OLSモデルと固定効果モデルの間の F
検定では Pooled OLSモデルが棄却された。一方、この回帰分析では被説明変数である
翌期のROA（ROAt+1）のラグ項（ROAt）が説明変数に含まれるために内生性の問題が

あり、固定効果モデルで得られた推定値では一致性が保たれないため、GMMモデルを
用いることが望ましい。これ以降の交差項を用いた分析については、GMM推定の結果
に加えて、Li [2010]との比較のために Pooled OLS推定の結果を示すが、解釈はGMM
推定の結果に依拠して行う。

(2) トーンと企業の属性

MD&Aにおける経営者による将来見通しのディスクロージャーの充実度が企業の属
性によって異なる可能性を検証するため、4 (1)節の重回帰分析の説明変数に以下のダ
ミー変数と補正済トーンの交差項を追加した。

1. 業種ダミー：証券コード協議会による 10業種（大分類）のうち、製造業を除く 9
業種についてダミーを設定する。例えば、商業ダミー（DM MER）の場合、商業
であれば 1、それ以外なら 0を設定する。すべての業種ダミーの変数名は以下の
とおりである。DM MER:商業、DM TRA:運輸・情報通信業、DM FIN:金融業、
DM S ER:サービス業、DM FAF:農林・水産業、DM CON:建設業、DM MIN:鉱
業、DM RES :不動産業、DM ELG:電気・ガス業。

2. 売上高ダミー（DM NETS ALE）：売上高が閾値を超える企業に 1、それ以外に 0
を設定する。閾値を 10億円から 1兆円まで 7通りに変えて分析を行う。

イ トーンと業種

業種ダミーと交差項を加えた重回帰分析の結果を表 6に示す。補正済トーン項の係
数は有意ではなく、交差項のうち、商業（DM MER）、運輸・情報通信業（DM TRA）、
サービス業（DM S ER）、電気・ガス業（DM ELG）の各ダミーの交差項の係数がGMM
推定で有意に正となった。10業種のうち、製造業についてはダミーを追加していない
ため、補正済トーン（TONEADJ）項の係数は製造業を営む企業の補正済トーン項の係

数を示し、各業種ダミーの交差項の係数は、製造業を営む企業に対する補正済トーン

項の係数の相対的な差を示している。よって、これらの結果は、交差項が有意に正で

ある商業（DM MER）、運輸・情報通信業（DM TRA）、サービス業（DM S ER）、電
気・ガス業（DM ELG）の 4業種を営む企業が公表するMD&Aの補正済トーンが翌期
ROAの予測力を持っていることを示している。
この結果は、そうした企業がMD&Aを通じて将来見通しのディスクロージャーを
行っている可能性を示唆する。上記の 4業種のうち、運輸・情報通信業と電気・ガス業
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表 6: 業種ダミーとトーン

説明変数 Pooled OLS推定 GMM推定
TONEADJ 0.002 -0.007
DM MER -0.002*** -0.020*

DM TRA 0.002 -0.014
DM FIN -0.009*** -0.035**

DM S ER 0.004*** 0.004
DM FAF -0.006 -0.011
DM CON 0.004*** 0.002
DM MIN 0.000 -0.027***

DM RES -0.001 0.009
DM ELG -0.002 -0.011
TONEADJ × DM MER 0.008*** 0.030***

TONEADJ × DM TRA 0.010*** 0.059***

TONEADJ × DM FIN 0.004 0.004
TONEADJ × DM S ER 0.012*** 0.036***

TONEADJ × DM FAF 0.005 0.048
TONEADJ × DM CON -0.003 -0.003
TONEADJ × DM MIN -0.005 -0.008
TONEADJ × DM RES 0.015*** 0.009
TONEADJ × DM ELG 0.006 0.038**

コントロール変数＝Yes

備考: 被説明変数はいずれも翌期の ROAである。***、**、*はそれぞれ、両側確率 1%、
5%、10%で回帰係数が有意であることを示している。TONEADJ は補正済トーンを
指す。Pooled OLS推定は年のダミー変数を追加した Pooled OLS推定、GMM推定
は年のダミー変数を追加した一段階システム GMM推定の結果である。“DM”で始
まる項はそれぞれ以下の業種ダミー：DM MER:商業、DM TRA:運輸・情報通信業、
DM FIN:金融業、DM S ER:サービス業、DM FAF:農林・水産業、DM CON:建設
業、DM MIN:鉱業、DM RES :不動産業、DM ELG:電気・ガス業。製造業をベンチ
マークとして推定した。観測数はいずれの結果でも 14,855であった。コントロール
変数の結果は省略している。なお、Pooled OLSモデルと固定効果モデルの間の F検
定では Pooled OLSモデルが棄却された。

は、規制産業と称される業種であり、競争的な製造業に比べて、将来見通しを立てや

すいものと考えられる。一方で、図 3をみると、上記の 4業種すべてで製造業と比べ
て経常利益の変動係数が大きくなっており、相対的に不確実性が強い業種となってい

る。また、サービス業を除く 3業種では、製造業と比べて有利子負債比率が高くなっ
ており、相対的に他人資本依存が強い業種となっている。

もっとも、建設業のように、製造業よりも経常利益の変動係数が大きく有利子負債

比率が高いにも関わらず、交差項の係数が有意ではない業種も存在しており、MD&A
における将来見通しのディスクロージャーの充実度に関する業種間格差は、前述の競
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図 3: 業種別の一社当たりの経常利益変動係数（左上）、売上高平均値（右上）、および
有利子負債比率平均値（左下）
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備考: 売上高 10億円以上の企業について、2014年度から 2018年度の一社当たりの経常利
益変動係数、売上高平均値、有利子負債比率平均値を業種別に集計。データは財務
省の法人企業統計調査より取得。

争度、不確実性、および資金繰りだけでもって説明されるわけではないように窺われ

る。そうした業種間格差の解明は今後の課題であるが、様々な要因の代理変数を補正

済トーンと交差させることや、同トーンと経営者が開示する将来に関する数値情報の

相互関係を制御することが考えられる。なお、本稿では各業種のダミーを含む回帰分

析を行っており、ROAの業種によるオフセット成分は補正されている。

ロ トーンと売上高

売上高ダミーと交差項を加えた重回帰分析の結果を表 7に示す。GMM推定の結果で
は閾値が 30億円、100億円のモデルで交差項（TONEADJ ×DM NETS ALE）の係数が
有意に負であった。これらの結果は、売上高の小さい企業によるMD&Aのトーンの将
来業績予測力が、売上高の大きい企業に比べて高いことを示唆する。

売上高によってこのような差異が発生する理由は、前述のとおりかもしれない。す

なわち、売上高を企業規模を示す指標と考えると、規模が大きいほど規模の経済性や過

去の規模拡大時になされた自己資本の蓄積を期待できるが、売上高の小さい企業につ

いては、先々において資金繰り難に陥るリスクが高くなるため、現時点においてディ

スクロージャーに熱心になると推論できる。
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表 8: 章立て変更とトーン

説明変数 Pooled OLS推定 GMM推定
TONEADJ 0.010*** 0.011***

DM HDCH 0.002 0.004
TONEADJ × DM HDCH 0.000 0.000
ROA 0.801*** 0.604***

RET 0.001*** 0.001**

ACC -0.009 -0.056***

S IZE 0.002*** 0.007**

MT B 0.001** -0.001
RETVOL -0.003*** -0.003**

ROAVOL -0.035*** 0.009
NBS EG -0.001 -0.017
NGS EG 0.001* -0.001
AGE 0.000*** 0.000
S I 0.087*** 0.135***

READ 0.001 -0.006**

備考: 被説明変数はいずれも翌期の ROAである。***、**、*はそれぞれ、両側確率 1%、
5%、10%で回帰係数が有意であることを示している。TONEADJ は補正済トーンを
指す。Pooled OLS推定は年のダミー変数を追加した Pooled OLS推定、GMM推定
は年のダミー変数を追加した一段階システム GMM推定の結果である。DM HDCH
は章立て変更ダミー。なお、Pooled OLSモデルと固定効果モデルの間の F検定では
Pooled OLSモデルが棄却された。

(3) トーンと章立て変更

2018年 4月の章立て変更の影響を評価するため、公開日が 2018年 4月 1日以降の
データを 1、それ以外を 0とする章立て変更ダミー（DM HDCH）と補正済トーンと
の交差項を追加して重回帰分析を行った。その結果を表 8に示す。章立て変更ダミー
の交差項（TONEADJ × DM HDCH）は有意ではなく、企業の属性を考慮しない分析
では章立て変更の有意な影響を確認できなかった。この結果は、2003年の SEC（U.S.
Securities and Exchange Commission）ガイドライン更新による影響を検証している Li
[2010]と同様である。

(4) トーンと章立て変更と企業の属性

本稿では、章立て変更の与えた影響が企業の属性によって異なる可能性を評価する

ため、業種と売上高について、それぞれのダミーと章立て変更ダミーと補正済トーン

の三重交差項を追加した重回帰分析をおこなった。
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表 9: 章立て変更、業種、トーン

説明変数 Pooled OLS推定 GMM推定
TONEADJ 0.002 -0.004
TONEADJ × DM MER 0.008*** 0.020***

TONEADJ × DM TRA 0.011*** 0.025***

TONEADJ × DM FIN 0.003 0.017**

TONEADJ × DM S ER 0.010** 0.025***

TONEADJ × DM FAF 0.012 0.019
TONEADJ × DM CON -0.002 0.017**

TONEADJ × DM MIN -0.001 0.006
TONEADJ × DM RES 0.016*** 0.027***

TONEADJ × DM ELG 0.008 0.022**

TONEADJ × DM HDCH × DM MER -0.001 0.002
TONEADJ × DM HDCH × DM TRA -0.008 -0.007
TONEADJ × DM HDCH × DM FIN 0.002 0.001
TONEADJ × DM HDCH × DM S ER 0.016* 0.018*

TONEADJ × DM HDCH × DM FAF -0.029* -0.028
TONEADJ × DM HDCH × DM CON -0.008 -0.009
TONEADJ × DM HDCH × DM MIN -0.021 -0.027
TONEADJ × DM HDCH × DM RES -0.004 -0.002
TONEADJ × DM HDCH × DM ELG -0.004 -0.010

コントロール変数＝Yes

備考: 被説明変数はいずれも翌期のROAである。***、**、*はそれぞれ、両側確率 1%、5%、
10%で回帰係数が有意であることを示している。TONEADJ は補正済トーンを指す。
Pooled OLS推定は年のダミー変数を追加した Pooled OLS推定、GMM推定は年のダ
ミー変数を追加した一段階システムGMM推定の結果である。DM HDCHは章立て
変更ダミー。それ以外の “DM”で始まる項はそれぞれ以下の業種ダミー。DM MER:
商業、DM MER:商業、DM TRA:運輸・情報通信業、DM FIN:金融業、DM S ER:
サービス業、DM FAF:農林・水産業、DM CON:建設業、DM MIN:鉱業、DM RES :
不動産業、DM ELG:電気・ガス業。製造業をベンチマークとして推定した。コント
ロール変数およびダミー変数の結果は省略している。なお、Pooled OLSモデルと固
定効果モデルの間の F検定では Pooled OLSモデルが棄却された。

イ 章立て変更と業種

章立て変更ダミーと業種ダミーの交差項を加えた重回帰分析の結果を表 9に示す。補
正済トーン（TONEADJ）、章立て変更ダミー（DM HDCH）、業種ダミーの三重交差項
のうち、サービス業（DM S ER）の三重交差項がGMM推定で有意に正となった。ま
た、補正済トーン項の係数は有意ではなく、補正済トーンと業種ダミーの交差項のう

ち、商業（DM MER）、運輸・情報通信業（DM TRA）、サービス業（DM S ER）、不動
産業（DM RES）、金融業（DM FIN）、建設業（DM CON）、電気・ガス業（DM ELG）
の 7つの各ダミーの交差項の係数が GMM推定で有意に正となった。これらの 7つの
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ダミーのうち、金融業（DM FIN）と建設業（DM CON）を除く 5つのダミーについ
ては、4(2)節で示した業種ダミーのみを含む分析でも交差項が有意に正となっていた。
これらの結果より、サービス業を営む企業においては、MD&Aのディスクロージャー
内容に将来見通しが他業種よりも強く反映されており、章立て変更によってその傾向

がさらに強まったことが示唆される。また、運輸・通信業、サービス業、不動産業、電

気・ガス業を営む企業については、MD&Aのディスクロージャー内容に将来見通しが
他業種よりも強く反映されているが、章立て変更による影響はなく、それ以外の業種

を営む企業についても章立て変更による有意な影響はなかったことが示唆される。

ロ 章立て変更と売上高

補正済トーンと章立て変更ダミーと売上高ダミーの三重交差項（TONEADJ×DM HDCH×
DM NETS ALE）を加えた重回帰分析の結果を表 10に示す。唯一、GMM推定の閾値
30億円のモデルにおいて、有意水準は 10%であるが、三重交差項の係数が有意に正と
なった。4(2)節の結果では、規模の小さい企業ほどディスクロージャーに熱心である
ことが示唆されたが、この結果からは、相対的にディスクロージャーに熱心ではないと

考えられる規模の大きな企業において、章立て変更によってそのディスクロージャー

内容に将来見通しが反映される傾向が強まったことが示唆される。
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5 結論

本稿は有価証券報告書のMD&Aの記述についてトーンを用いた分析を行い、以下の
結果を示した。

1. MD&Aのトーンが将来業績の予測力を持っており、この結果は企業がMD&Aを
通じて、経営者による将来見通しのディスクロージャーを行っている可能性を示

唆する。

2. 業種によってMD&Aの将来見通しのディスクロージャーの充実度が異なる。

3. 売上高の小さな会社のほうがMD&Aのディスクロージャー内容に将来見通しが
より強く反映されている。

4. 2018年の章立て変更により、サービス業を営む企業でMD&Aにおける将来見通
しのディスクロージャーの充実度の向上が示唆される。

文章のトーンを指標として用いて我が国の有価証券報告書の大規模データを分析し

た研究は本稿が初めてであり、MD&Aにおけるディスクロージャーの内容や規制変更
の効果に関する有用な知見を得られたことは本稿の貢献である。特に、本稿のテキス

ト・マイニングの手法を用いた統計的な分析により、業種や売上高によってMD&Aの
ディスクロージャーの充実度が異なることや、2018年の章立て変更によって特定の業
種においてMD&Aのディスクロージャー内容が向上していることが明らかになった。
本稿により、本稿で用いたテキスト分析の手法が、この分野における実証研究にとっ

て有用であることが示された。

最後に、今後の課題を述べる。第 1に、使用データの拡張である。本稿で用いた有
価証券報告書のデータは 2014年から 2019年に発行されたものに限られている。もし
過去データを追加できれば、景気後退局面を含むことになる。これは、本稿の分析結

果の頑健性チェックに資するものと考えられる。逆に、将来データの追加は、章立て

変更からより長い時間が経過する中においてなされる企業のディスクロージャー面で

の何らかの対応を捕捉する可能性がある。第 2に、企業の属性とディスクロージャー
の関係については、本稿をきっかけにさらなる検証を期待したい。具体的には、トー

ンの将来予測成分が将来業績に与える影響の決定要因の分析は、興味深い実証課題に

なるものと思われる。同影響については、個社レベルでの多種多様な性質はもとより、

業種特有の不確実性、資金繰り、そして競争度合といった特性からも説明されるかもし

れない。加えて、企業には有価証券報告書以外にも、四半期報告書やカンファレンス

コール、アニュアルレポート等の様々なディスクロージャーがあり、これらのデータ

をも含めた分析をすることでより詳細な分析ができる可能性がある。最後に、トーン

以外のテキストの特徴量の活用である。補論 2で示すように、一般的な読みやすさの
指標は有価証券報告書の評価には適していないが、他にも、本稿では取り扱わなかっ

た様々な特徴量がある。例えば、言語学におけるモダリティを利用すれば、情報発信

者の主観を定量化できる可能性がある。こうした、トーン以外の特徴量を用いること
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によって、企業によるディスクロージャーの内容に対するさらなる理解向上が期待さ

れる。
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補論1 有価証券報告書データの取得方法

本稿に利用した有価証券報告書は金融庁の EDINET（Electronic Disclosure for In-
vestors’ NETwork）ホームページより取得した9。以下、取得方法を詳述する10。2019年
3月に有価証券報告書データを取得するためのAPI（Application Programming Interface）
が公開され、プログラムを用いた機械的なデータ取得をネットワークに過度な負荷を

かけることなく実行可能となった。APIを用いたデータ取得の手順は以下のとおりで
ある。

1. 日付を設定したURLにアクセスし、その日に公開された文書一覧を取得する11

2. 取得した文書一覧から取得したい文書の文書 IDを読み込む

3. 文書 IDを設定したURLにアクセスし、文書データを取得する12

手順 1で取得した文書一覧は JSON（JavaScript Object Notation）と呼ばれるデータ形式
になっており、様々なプログラミング言語で容易に扱うことができる。例えば python
の場合、jsonライブラリを用いて JSON形式のファイルを取り込むことができる。
なお、EDINETより取得可能なデータは過去 5年間に公開されたものに限られてお
り、本稿で用いたデータの総量を制限している13。データ取得可能な期間が伸長されれ

ば、有価証券報告書を通じた情報開示に関するより頑健な計量分析が期待できる。

9「EDINET」:https://disclosure.edinet-fsa.go.jp（最終閲覧日：2020年 9月 1日）
10EDINETでは有価証券報告書以外にも、四半期報告書や公開買付届出書等の文書も取得可能である。
11https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/api/v1/documents.json?date="YYYY-MM-DD"&

type=2。ただし “YYYY-MM-DD”は日付である。
12https://disclosure.edinet-fsa.go.jp/api/v1/documents/"DOCID"?type=1

ただし “DOCID”は文書 IDである。末尾の type以下の数字はデータの種類を示し、1:本文（テキスト）、
2:本文（PDF）、3:代替書面、添付文書、4:英文である。本稿では 1のテキストデータを用いた。

13米国の有価証券報告書に当たるForm 10-Kは、SECのEDGAR (the Electronic Data Gathering, Analysis,
and Retrieval system）において、少なくとも過去数十年分のデータを無料で取得できる。「EDGAR」：
https://www.sec.gov/edgar.shtml（最終閲覧日：2020年 9月 1日）
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補論2 読みやすさ指標

FOG指数は英文の読みやすさの指標であり、以下の式で計算される。

FOG = {(文当たり単語数)＋ (難単語率)} × 0.4 (A-1)

ここで、難単語率は全単語に占める 3音節以上の単語の割合を意味する。FOG指数は
その文章を理解するのに必要な公的教育を受けた年数を示しており、FOG指数が 12で
は高校卒業程度、17では大学院卒業程度の読解力が要求される読みやすさであること
を示す。

FOG指数は英文の指数であり、和文には適用できない。そこで、本稿では読みや
すさの指標として、「jReadability 日本語文章難易度判別システム」で用いられている
読みやすさ指数を採用した14。jReadalibityの読みやすさ指数は以下の式で計算される
(Sunakawa, Lee, and Takahara [2012]、李 [2016]）。

READ = 11.724 − 0.056 × (平均文長) − 0.126 × (漢語率)

−0.042 × (和語率) − 0.145 × (動詞率) − 0.044 × (助詞率) (A-2)

ここで、READは読みやすさ指数で、漢語率、和語率、動詞率、助詞率はそれぞれ、全
単語に占める漢語、和語、動詞、および助詞の割合を示す。本稿では、この式を用いて

各テキストの読みやすさ指数を計算した。指数の算出に必要な漢語、和語、動詞、助詞

の同定に当たっては、日本語学習辞書支援グループによる「日本語教育語彙表 Ver 1.0」
を用いた15。

本稿では、将来業績と読みやすさ指数の間に有意な関係は見られなかった。これは

廣瀬・平井・新井 [2017]の結果と一致する。Loughran and McDonald [2014]では、FOG
指数を読みやすさの指標として有価証券報告書を分析することの限界を指摘している。

jReadabilityは FOG指数同様、教育の分野で提唱された指標である。日本語のファイナ
ンス文書の分析に当たっては、それに特化した読みやすさ指標の開発が重要となる。

14「jReadability Portal」：https://jreadability.net/（最終閲覧日：2020年 9月 1日）
15「日本語学習辞書支援グループ」：https://jisho.jpn.org/p1.html（最終閲覧日：2020年 9月 1

日）
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補論3 極性辞書の信頼性

本稿では、LM辞書を用いてMD&Aのテキスト分析を行った。ここでは、この辞書
の信頼性を評価するため、日本語評価極性辞書 (名詞句編)を用いた場合との簡単な比
較を行う（東山・乾・松本 [2008]）。この辞書には LM辞書と同様に、単語とその極性
情報が収録されている。

LM辞書と日本語評価極性辞書に含まれる単語の中で、有価証券報告書に頻出した上
位 30単語を表A-1と表A-2にそれぞれ示す。LM辞書については、企業の業績に対し
て極性を持つと思われる単語がリストアップされている。また、単語の出現総回数も

ポジティブ単語が約 94万回に対してネガティブ単語が 77万回で、その差は 20%以下
である。一方、日本語評価極性辞書に含まれる単語の中には、企業の業績に対しては

極性を持たないと思われる単語が多く含まれている。例えば、ポジティブの上位 10単
語のうち、「売上」、「資産」、「活動」、「ため」、「資金」、「サービス」の 6単語は、企業の
業績に対して極性を持たないと考えられる。また、単語の出現総回数は、ポジティブ

単語が約 480万回に対してネガティブ単語が約 110万回と 4倍以上の差がある。特に、
先ほど挙げた 6つのポジティブとされている単語の出現回数の合計は約 107万回とな
り、これだけでネガティブ単語の出現総回数に匹敵する。

実際に算出したトーンを比較すると、これらの企業の業績に対しては極性を持たない

単語をカウントしたことの影響が顕著にみられている。日本語評価極性辞書を用いて

算出したトーンとROAの関係を図A-1に示す。図から明らかなように日本語評価極性
辞書を用いて算出したトーンはほとんどが正の側に分布しており、企業の業績に対し

ては極性を持たない単語をポジティブとして数え上げた結果、トーンが正の側に偏っ

ていることが示唆される。一方、LM辞書を用いて算出したトーンとROAの関係を示
す図 1をみると、LM辞書を用いて算出したトーンは正負の両側に広く分布している16。

また、ROAが負である企業を比較すると、LM辞書を用いて算出したトーンではトー
ンが負の側に多く分布しているが、図A-1ではROAが負である企業のトーンが小さい
側へ偏る傾向は見られない。

以上に示したように、LM辞書に含まれる単語は企業業績に対する極性を持ってお
り、LM辞書を用いて算出したトーンも正負の両側に広く分布し、ROAとの間にも正
の相関を持っていることから、本稿で使用した LM辞書と、その辞書を用いて算出し
たトーンの信頼性は高いことが示唆される。

なお、2節で述べたように、LM辞書に含まれる単語数は、重複を除くとポジティブ
255語、ネガティブ 1,374語の合計 1,629語である。一方、日本語評価極性辞書に含ま
れる単語数は、重複を除くとポジティブ 3,486語、ネガティブ 7,594語の合計 11,080語
である。含まれる単語数が日本語評価極性辞書と比べて一桁近く少ないにもかかわら

ず、LM辞書を用いたほうがもっともらしいトーンが算出されている。これは、LM辞
書に含まれる単語が企業業績に対する極性を持つ単語にうまく絞られていることを示

唆している。Loughran and McDonald [2011]は一般的な辞書でネガティブとされる単

16LM辞書を用いて算出したトーンの平均は 0.12、標準偏差は 0.26で、日本語評価極性辞書を用いて
算出したトーンの平均は 0.62、標準偏差は 0.12である。
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図 A-1: 日本語評価極性辞書を用いて算出したトーン（TONEt）対 ROAt
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語の約 4分の 3は有価証券報告書ではネガティブな意味を持たないことを示した。こ
のように、日本の有価証券報告書においても同様に、一般的な辞書の極性をそのまま

適用することはできず、ファイナンス文書のトーン算出に当たっては分析するテキス

トに対応した辞書や手法を用いる必要性があると考えられる。
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表 A-1: 頻出単語上位 30語：LM辞書

順位
ポジティブ単語 ネガティブ単語

単語 出現回数 比率 [%] 累積 [%] 単語 出現回数 比率 [%] 累積 [%]
1 利益 372,325 39.60% 39.60% 減少 233,390 30.50% 30.50%
2 強化 120,269 12.79% 52.39% 損失 70,682 9.24% 39.74%
3 実績 61,636 6.56% 58.95% 目的 27,428 3.58% 43.33%
4 改善 53,169 5.65% 64.60% 研究 23,070 3.02% 46.34%
5 効率 37,071 3.94% 68.54% 発生 20,791 2.72% 49.06%
6 共同の 32,330 3.44% 71.98% 減損 19,669 2.57% 51.63%
7 安定 26,010 2.77% 74.75% 利用 18,329 2.40% 54.02%
8 積極的に 22,541 2.40% 77.14% 削減 18,183 2.38% 56.40%
9 達成 17,461 1.86% 79.00% 減価償却 17,693 2.31% 58.71%

10 最大 13,267 1.41% 80.41% 変動 17,547 2.29% 61.01%
11 有効 12,428 1.32% 81.73% 問題 15,046 1.97% 62.97%
12 収益性 11,610 1.23% 82.97% 厳しい 14,902 1.95% 64.92%
13 満足 11,327 1.20% 84.17% 未払 14,815 1.94% 66.86%
14 高める 8,097 0.86% 85.04% 利息 14,639 1.91% 68.77%
15 強み 7,625 0.81% 85.85% 懸念 11,588 1.51% 70.28%
16 安定した 6,608 0.70% 86.55% 減速 10,097 1.32% 71.60%
17 機会 6,512 0.69% 87.24% 不足 7,651 1.00% 72.60%
18 最高 6,250 0.66% 87.91% 悪化 7,560 0.99% 73.59%
19 成果 5,790 0.62% 88.52% 転換 6,179 0.81% 74.40%
20 革新 5,668 0.60% 89.12% 緩和 5,808 0.76% 75.16%
21 進捗 4,607 0.49% 89.61% 縮小 5,520 0.72% 75.88%
22 得る 4,513 0.48% 90.09% 調査 5,397 0.71% 76.59%
23 優秀な 4,320 0.46% 90.55% 不適切な 5,328 0.70% 77.28%
24 報酬 3,983 0.42% 90.98% 損なう 5,208 0.68% 77.96%
25 強化する 3,926 0.42% 91.40% 反動 5,155 0.67% 78.64%
26 十分に 3,778 0.40% 91.80% 災害 4,948 0.65% 79.28%
27 透明性 3,731 0.40% 92.19% できない 4,181 0.55% 79.83%
28 強い 3,552 0.38% 92.57% 省略 3,854 0.50% 80.33%
29 イノベーション 3,424 0.36% 92.94% 終了 3,580 0.47% 80.80%
30 魅力 3,247 0.35% 93.28% 毀損 3,450 0.45% 81.25%
合計 940,249 100.00% 765,140 100.00%

備考: 比率はポジティブ（ネガティブ）単語の出現回数をすべてのポジティブ（ネガティ
ブ）単語の出現総回数で割って計算した。
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表 A-2: 頻出単語上位 30語：日本語評価極性辞書

順位
ポジティブ単語 ネガティブ単語

単語 出現回数 比率 [%] 累積 [%] 単語 出現回数 比率 [%] 累積 [%]
1 利益 346,651 7.11% 7.11% 負債 88,497 7.90% 7.90%
2 売上 259,222 5.32% 12.43% 支出 84,781 7.57% 15.47%
3 資産 212,385 4.36% 16.79% 損失 70,484 6.29% 21.77%
4 活動 185,736 3.81% 20.60% 費用 57,656 5.15% 26.91%
5 ため 170,684 3.50% 24.11% 取引 55,746 4.98% 31.89%
6 資金 147,192 3.02% 27.13% 課題 47,655 4.26% 36.15%
7 向上 107,232 2.20% 29.33% 価格 38,197 3.41% 39.56%
8 価値 96,316 1.98% 31.31% 債権 33,984 3.03% 42.59%
9 サービス 93,956 1.93% 33.23% 金額 32,732 2.92% 45.51%

10 収益 93,034 1.91% 35.14% コスト 30,996 2.77% 48.28%
11 成績 89,570 1.84% 36.98% リスク 30,802 2.75% 51.03%
12 業績 79,669 1.64% 38.62% 債務 28,978 2.59% 53.62%
13 現金 69,570 1.43% 40.04% 支配 21,007 1.88% 55.49%
14 取締役 69,428 1.42% 41.47% 発生 20,813 1.86% 57.35%
15 成長 69,333 1.42% 42.89% 対抗 20,210 1.80% 59.16%
16 情報 67,361 1.38% 44.27% 変動 17,832 1.59% 60.75%
17 規模 66,255 1.36% 45.63% 減価 17,709 1.58% 62.33%
18 収入 63,046 1.29% 46.93% 過去 14,794 1.32% 63.65%
19 提供 62,616 1.29% 48.21% 部品 13,880 1.24% 64.89%
20 顧客 61,854 1.27% 49.48% 低下 13,461 1.20% 66.09%
21 実績 61,631 1.26% 50.75% 減収 13,186 1.18% 67.27%
22 確保 60,517 1.24% 51.99% 問題 12,897 1.15% 68.42%
23 改善 55,114 1.13% 53.12% 懸念 11,589 1.03% 69.46%
24 資本 53,294 1.09% 54.21% 下落 9,345 0.83% 70.29%
25 技術 51,943 1.07% 55.28% 経費 9,274 0.83% 71.12%
26 設備 49,453 1.01% 56.30% 廃止 7,791 0.70% 71.81%
27 需要 48,879 1.00% 57.30% 低迷 7,444 0.66% 72.48%
28 将来 45,518 0.93% 58.23% 増税 6,965 0.62% 73.10%
29 実現 40,862 0.84% 59.07% 差別 6,259 0.56% 73.66%
30 積極的 37,616 0.77% 59.84% 手数料 5,885 0.53% 74.19%
合計 4,872,619 100.00% 1,119,965 100.00%

備考: 比率はポジティブ（ネガティブ）単語の出現回数をすべてのポジティブ（ネガティ
ブ）単語の出現総回数で割って計算した。
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