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利益伸び率に着目した有価証券報告書のテキストマイニング

吉田 慎一郎1,a) 中藤 哲也2,b) 御手洗 秀一3,c) 廣川 佐千男2,d)

概要：将来有望な企業への投資のために，投資家は様々な企業の活動状況を分析している．企業の活動状
況を知る方法の一つに有価証券報告書がある．本研究では企業の利益伸び率に着目し，有価証券報告書の
テキストデータとの関係性を分析する．
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Abstract: A stock market is a base of the economic activity in present-day free economy society. In order
to become a listed company, there is a severe examination. Furthermore, yearly duty is attached by law for
the listed company to file the fixed form report about the financial condition. In this paper, correspondence
of the numeric data about the activity of a company and text data is analyzed for the financial report.

1. はじめに

将来有望な企業へ投資するため，投資家は様々な企業

の活動状況を分析している．株価変化や時事ニュースな

どの分析による業界動向や株価の予測に多くの感心が集

まっている．例えば，Lafla社*1による UFOReader*2 and

UFOLenz*3は，その様な分析のためのWebサービスによ

るツールの実例だ．

企業の分析のためのデータとしては，ニュース，更にツ
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イッターやブログなど非常に多くの種類のデータがある．

一方，有価証券報告書は，外部の風評や評価ではなく，各

企業の実績そのものである．株式市場は現代の資本主義社

会における経済活動の基幹であり，上場には厳しい資格審

査がある．また，上場企業は毎年自社の経営状況を有価証

券報告書という定まった形式で報告する義務が課せられて

いる．このため有価証券報告書は，最も基礎的な企業の活

動報告と言える．企業が出す情報としては，Web上の IR

情報があるが，有価証券報告書は記述すべき項目が法律に

より規定され，期ごとの提出が義務付けられている．すな

わち，より信頼性の高い公的文書である．

本稿では，この有価証券報告書のテキストデータを分析

し，企業の利益伸び率との関連性を分析する．

2. 関連研究

Twitter，Blog，新聞記事などを用いて，株価予測を行

う研究が盛んに行われている．例えば，企業の経営状況に

関する Twitterの内容を適切に分析できれば，よりリアル

タイムな株価予測が可能となる．Twitterのツイートをポ

ジティブ，ネガティブに分類することで感情の評価値を算

出し，株価の予測を行う研究がある [2], [10]．同様に，新

聞記事を対象としてポジティブ／ネガティブ推定の研究

もある [7]．また，一般の Blog 記事について，コメントの
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数，コメントの長さなどと，株価変化との関連を調べる研

究 [3], [4]がある．[12]らは，新聞記事に付与されるテー

マに着目して，新聞記事の株価変動への影響と株価変動の

外部要因を分析することによって株価データと新聞記事の

関連性の分析している．[8]は，医薬品関連企業を対象と

して，株価とWeb上の IR情報との関係を分析している．

また，[6]は，米国企業を対象として好調な企業の security

reportに現れる特徴語の関連を可視化して分析を行ってい

る．そこで分析に使われた株価は，投資家がその企業をど

のように見ているかを評価する指標である．

有価証券報告書を分析対象とする研究としては [9]があ

る．分析範囲を有価証券報告書の配当政策の部分に限定

し，倒産企業と存続企業の違いをテキストマイニングによ

り抽出している．分析を配当政策に限定したのは彼らの経

験に基くものであるが，我々は，より広い範囲で特徴語学

抽出を行った．

[1], [5]は分析文書として倒産情報の記事を選び，倒産理

由を表す文を限定し，それらの文に現れる特徴語の共起関

係を分析している．文書群から特徴語を抽出し，あるいは

さらに特徴語の相互関係を分析するという点では，本稿と

同じ目的の研究である．しかし，数値データに基づいた特

徴語等のテキスト分析が本稿の特色である．

[11]では，有価証券報告書の内容を報告書単位で分析し，

特徴を求めている．本稿では，企業単位で特徴を求め，更

に特徴語から条件にあった企業を抽出する事を試みている．

3. 解析対象データ

3.1 有価証券報告書

有価証券報告書とは，有価証券の発行者である会社が，

経理状況その他事業の内容に関する重要な事項その他の公

益または投資者保護のため必要かつ適当なものとして内閣

府令で定める事項を記載した報告書である．有価証券報告

書は毎事業年度 3ヶ月以内に内閣総理大臣に提出すること

が義務付けられており，虚偽記載をした場合は罰せられる

ため，企業の情報として信頼のできる文書といえる．本研

究において分析対象とした有価証券報告書の電子化テキス

トデータおよび数値データは，株式会社 Laflaから提供し

て頂いた．

有価証券報告書の書類様式は，大きく第一部と第二部に

分かれている．第一部は企業情報，第二部は提出会社の保

証会社等の情報が記載される．第一部の企業情報には，事

業の内容や事業等のリスクなどが記載されており，その企

業の経営状況を知るための重要な情報を得ることができ

る．本稿ではこれらの項目のうち，解析に足る量のテキス

ト部分を持った項目を取り上げて解析対象とした．解析対

象項目については，後述する．

3.2 データの前処理

本稿では，株式会社 Laflaより提供いただいた電子化テ

キストデータ・数値データを分析に使用した．このデータ

には，西暦 2006年から 2012年までの 7年間にかかる 76

業種，全 4493社の有価証券報告書が含まれている．

これらの有価証券報告書は，企業等の統廃合やその他の

理由により一部のデータが不完全であった．それらの部分

は解析に向かないため，前処理で削除する事とした．具体

的には，同一会計年度の有価証券報告書が 2つ存在する場

合，当期売上，もしくは純利益が空欄または 0のデータを

削除対象とした．その結果，解析対象の全企業数は 4493

社，その有価証券報告書数は 20339件となった．

分析の第一段階として，分析対象の業種を限定した．具

体的には，医薬品製造業（業種コード S0300）に分類され

る 66社を対象とした．66社の企業名については割愛する．

3.3 数値による対象企業の選択

企業の利益と有価証券報告書の関係を導き出す分析の第

一ステップとして，業績が伸びている企業を目視で抽出し

た．図 1は医薬品製造業 66社の利益のデータを企業ごと

の折れ線グラフにしたものであり，表記のスケールは，企

業ごとに正規化してある．

このように一覧にすることで，相互に比較したい企業

（ここでは医薬品製造業）の業績の変化を把握することが可

能である．本報告ではこの中から，順調に業績を伸ばして

いる企業を目視により抽出した．抽出された企業は，表 1

にまとめる．本稿では，以降この 10社を好業績 10社と称

する．

表 1 Growth Corporation

Code Name of company

E00923 塩野義製薬

E00924 田辺三菱製薬

E00935 科研製薬

E00942 ロート製薬

E00944 久光製薬

E00947 持田製薬

E00960 ビオフェルミン製薬

E00974 東和薬品

E00975 富士製薬工業

E00976 沢井製薬

次節でこれらの企業に共通する特徴を求める．

4. 特徴語

4.1 特徴語抽出方法

有価証券報告書には法律に定められた様式があり，複数

の項目に分かれている．このうち，重要でかつ多くの有価
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図 1 企業の利益の変動グラフ

証券報告書でデータを含んでいる項目を選択し，特徴語を

抽出する対象データとした．本稿で特徴語の抽出に用いた

有価証券報告書における項目とその項目を持つ有価証券報

告書データ数及び企業数を表 2に示す．

単語の特徴量の計算，及び特徴語の抽出には，汎用連想

計算エンジンGETA*4を用い，weightの計算アルゴリズム

には GETAの持つ SMARTを用いた．特徴計算の対象語

句は，名詞及び動詞とした．また，各有価証券報告書に出

現した語がどの項目に現れているのかを区別するために，

元の語句に加え，語句の前に項目名を “abst:” （表 2参照）

の形式で追加した語句も特徴計算の対象とした．これによ

り，特定の項目に出現する語句が大きな特徴を持っている

場合に，他の項目に出現する同じ語句と区別して抽出する

ことが可能となる．

4.2 特徴語抽出

医薬品製造業全 66社の有価証券報告書を企業ごとにま

とめ，3.3節で抽出した企業の特徴語を求めた．得られた

特徴語の weight値上位 20件を表 3に示す．

得られたこれらの特徴語が継続して利益が増える企業を

特定できるかを判断するために，これらの個々の単語を用

いて文書検索を行い，精度，再現率，及び F値を求めた．

結果を表 4に示す．

何れの単語も好業績 10社の一部を抽出しているものの，

抽出の精度，再現率は共に充分とは言えない．一つの単語

*4 http://geta.ex.nii.ac.jp/geta.html

では情報不足の面が否めない為，これらの単語の組み合わ

せによる AND検索を試みた．ランキング上位から単語を

選び，AND検索の検索語として追加して言った場合の，精

度，再現率，F値を求めたものを，表 5に示す．この表か

ら，単純な AND検索では目的とする文書を特定できない

事が分かる．一方で，2単語から 3単語に増やした場合の

ように，単語を増やすことで再現率が下がらずに精度が上

がる場合もある．これは，適切な組み合わせが必要である

ことを示していると言える．

5. まとめと今後の課題

本稿では，有価証券報告書を対象として，企業の活動に

ついての数値データとテキストデータの対応を分析した．

具体的には，医薬品関連の上場企業 66会社から，業績が

順調に伸びている企業を選びその理由を表す特徴語を抽出

した．この結果は，数値データの変化に関する理由を，有

価証券報告書をつぶさに読み解くことなく自動的に抽出で

きる可能性を示している．

しかし一方で，特徴語から対象文書を求めることは容易

では無いことが明らかになった．今後は，適切な特徴語の

組み合わせなどを発見し，あるいは数値データに対する文

書群を自動分類するなど，分析に適した手法を明らかにす

る必要がある．
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表 2 有価証券報告書の項目

項目名 有価証券報告書における項目名

abst 第 2【事業の状況】の 1【業績等の概要】

busi 第 1【企業の概況】の 3【事業の内容】

conn 第 1【企業の概況】の 4【関係会社の状況】

cont 第 2【事業の状況】の 5【経営上の重要な契約等】

empl 第 1【企業の概況】の 5【従業員の状況】

fin 第 2【事業の状況】の 7【財政状態及び経営成績の分析】

hist 第 1【企業の概況】の 2【沿革】

ind 第 1【企業の概況】の 1【主要な経営指標等の推移】

issue 第 2【事業の状況】の 3【対処すべき課題】

prod 第 2【事業の状況】の 2【生産，受注及び販売の状況】

rd 第 2【事業の状況】の 6【研究開発活動】

risk 第 2【事業の状況】の 3【事業等のリスク】

seg 第 5【経理の状況】の 1【連結財務諸表等】中の【事業の種類別セグメント情報】

表 3 好業績 10 社の特徴語

順位 weight 単語 順位 weight 単語

1 2.350 issue:続ける 11 1.972 issue:後発

2 2.129 prod:変更 12 1.968 fin:人税

3 2.097 hist:営業 13 1.968 fin:払法

4 2.081 issue:品質 14 1.963 abst:加算

5 2.075 hist:福岡 15 1.958 hist:支店

6 2.053 福岡 16 1.951 人税

7 2.009 リーディング 17 1.951 払法

8 1.998 処方せん 18 1.946 物価

9 1.991 続ける 19 1.936 issue:競争

10 1.973 適正 20 1.934 hist:大阪
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1 1 0.1 1 0.18
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