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概要
決算説明会は，企業が決算状況を説明し，参加者

は質疑応答を通して疑問を解消することができるた
め，情報開示の主要な手段に位置付けられている．
企業による積極的な情報開示は，情報の非対称性を
緩和し資本コストを下げることが理論的に知られて
いる．しかし決算説明会の発言内容に由来する特徴
と資本コストがどのように関連するかについては明
らかではない．そこで本研究では，決算説明会のテ
キスト特徴が資本コストとどのような関係にあるか
を分析する．結果として，質疑応答セクションが長
いという意味で情報開示に積極的な企業の資本コス
トが低い傾向が得られた．

1 はじめに
株式会社では所有と経営が制度的に分離されて

おり，企業内部の経営者と企業外部のステークホル
ダーとの間では情報の非対称性が存在する．そのた
め，金融商品取引法などの各種の規制によって必要
最低限の情報開示 (ディスクロージャー)を企業に要
求している．しかし，このような規制に基づくディ
スクロージャーだけでは情報の非対称性が十分に
緩和されない [1]．そこで，多くの企業が株式市場
における適正な株価形成，事業内容の理解の促進，
投資家とのリレーションの形成，社会的認知度の向
上などを目的として，追加的な情報をステークホ
ルダーに対して適時に発信する IR(Investor Relations)
活動を行っている．

IR の代表的な手段の一つに決算説明会がある．
決算説明会とは，決算短信が公表された後に速やか
に開催される，企業の業績や計画，戦略などについ
て説明が行われる場である．決算説明会は，経営者
によるプレゼンテーション（説明）のセクション
と，参加者と経営者との質疑応答のセクションで構
成されることが通常である．参加者は経営者による
業績についての説明あるいは解釈を直接聞くことが

できるほか，質疑応答を通して業績と見通しに関す
る疑問を解消することができる．
前述の通り企業内部の経営者と外部の投資家の間
には情報の非対称性があり，IR活動はそれを緩和す
ることを目的とする. 実際に，[2, 3]ではより質の高
い情報開示が市場参加者間の情報の非対称性を低下
させ，その結果資本コストは削減されることが示唆
されている．また，実際に開示の量や質が資本コス
トと関係があることを実証する研究も数多く存在す
る [4, 5, 6]．情報開示の中でも，米国および日本市
場においても，決算説明会を対象にした研究が存在
している [7, 8, 9, 10]．また，説明会の内容や発話の
テキスト特徴にまで踏み込んだ分析事例もいくつか
存在する．[11]はテキストに感情極性を付与し，質
疑応答セクションの極性が肯定的であった企業の株
式は，その後に有意な異常リターンを生むことを示
している．また，国内市場においても，[12]は感情
極性と将来業績を，[13]は様々な感情極性とその後
の異常リターンをそれぞれ分析している．
しかし，これらの決算説明会についての先行研究

はいずれも決算説明会のもつ情報価値を投資の観
点で，すなわち株価リターンや流動性に対する説明
力で測るものである．決算説明会のどのような特徴
(開示)が理論モデルが示すように情報の非対称を緩
和し資本コストを低減するかは未だ明らかではな
い．また，コーポレートガバナンス・コードの基本
原則 5「株主との対話」でも，資本コストを意識し
た経営とその情報開示を意識づけられており，資本
コストに関する分析への社会的なニーズは高い．そ
こで本研究では，決算説明会の書き起こしテキスト
情報と企業の財務情報を用いて，決算説明会のテキ
スト特徴が，対応する決算の財務的背景や資本コス
トとどのような関係にあるかを分析する．資本コス
トと関係する特徴が明らかになれば，どのような情
報開示が資本コストを低下させるかへの手がかりと
なり得る．
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2 データ分析
本節では，本研究で扱う決算説明会のテキスト

データと分析手法について概説する．分析の目的
は，決算の内容とそれを受けた決算説明会のテキス
ト特徴，さらには資本コストの関係を分析すること
である．端的には，決算説明会テキストデータに対
し，極性辞書を用いた感情極性のスコアリングおよ
び文章長に対し，対応する決算の財務的内容を踏ま
え資本コストとの相関関係を分析した．
米国の年次業績報告書 (10-K)を対象とした研究で

は,その単語数が多くまた難読性が高い，すなわち
複雑で読みにくい (情報コストが高い)報告書を提出
する企業ほど業績が悪く [14]，小口投資家からの投
資量が減少し [15]，またその後の高いボラテリティ
やアナリスト評価のばらつきにも影響すること [16]
が報告されている．なお [16]は，金融文書のような
専門性が高い文章の読み易さを評価する上では Fog
Indexのような一般的な難読性指標は適切ではなく，
難読性の代替指標として単純なファイルサイズがよ
り有効な指標であることを指摘している.
これらを踏まえ本研究では，感情極性以外の決算

説明会のテキストの特徴として，プレゼンテーショ
ン (説明)セクションの文章長と質疑応答セクション
の文章長をそれぞれ使用した．特に質疑応答は決算
説明会固有の重要な機会であるが，その時間配分や
実際に生じた質問量などは企業によって異なる.質
疑応答文章長は質疑応答の時間的長さや活発さの代
替指標と考えられ，そこには情報の非対称性の解消
に向けた企業の姿勢や投資家からの関心の高さが反
映されていることが予想される.

2.1 決算説明会のテキストデータ
本研究では，ログミー株式会社が提供する金融イ

ベントの書き起こしメディアであるログミーファ
イナンス1）の決算説明会のテキストを対象に分析を
行った．ログミーファイナンスでは，決算説明会の
ほかに個人投資家向けの説明会や株主総会などが文
字起こしされ，記事として提供されている．また，
テキストはイベントの音声がそのまま文字起こしさ
れるのではなく，ライターや校正の手によって，内
容や語彙・ニュアンスを変えることなく成立した文
章として書き起こされる．

2022 年 12 月末までに公開された記事は約 5,127

1） https://finance.logmi.jp/

件あり，そのうち 4,508件が決算説明会に関する記
事，さらに 666件が質疑応答セクションの内容も含
まれる記事である．本研究ではそのうち，2018年か
ら 2022年に公開された本決算についての記事 254
記事を対象とした．

2.2 資本コストの計算
資本コストは Fama-Frenchの 3ファクターモデル

[17]を用いて [18]と同様に算出した．具体的には，
企業 𝑖 の月次株価リターン 𝑟𝑖𝑡 を用いて次の回帰式
によって 𝛽𝑖 , 𝛿𝑖 , 𝛾̂𝑖 を推計する．
𝑟𝑖𝑡 − 𝑟 𝑓 𝑡 = 𝛽𝑖 (𝑟𝑀𝑡 − 𝑟 𝑓 𝑡 ) + 𝛿𝑖𝑆𝑀𝐿𝑡 + 𝛾𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 .

ここで，𝑟 𝑓 𝑡 , 𝑟𝑀𝑡 , 𝑆𝑀𝐿𝑡 , 𝐻𝑀𝐿𝑡 はKenneth Frenchの
Webサイト2）から取得した．係数は月毎に，その前
月を最終月とした 60ヶ月のウインドウデータに基
づいて算出した．推定した係数を用いて時点 𝑡 にお
ける企業 𝑖の資本コスト 𝐶𝑃𝑖𝑡 は
𝐶𝑃𝑖𝑡 = 𝛽𝑖𝑡𝔼[(𝑟𝑀𝑡 − 𝑟 𝑓 𝑡 )] + 𝛿𝑖𝑡𝔼[𝑆𝑀𝐿𝑡 ] + 𝛾̂𝑖𝑡𝔼[𝐻𝑀𝐿𝑡 ] .

(1)

と 計 算 で き る．こ こ で 各 期 待 値 𝔼[·] は，
𝑟 𝑓 𝑡 , 𝑟𝑀𝑡 , 𝑆𝑀𝐿𝑡 , 𝐻𝑀𝐿𝑡 それぞれの 1990 年 7 月か
ら 𝑡 時点までの平均値として計算した．
2.3 決算説明会テキストへの感情極性
スコアリング
本研究では，本邦における決算説明会のテキスト
分析が少ないこと，より単純で解釈が容易であるこ
とから，金融ドメインに特化した日本語の極性辞
書 [19] を用いて感情極性の付与を行う．辞書には
1文字だけの極性表現や，3文字以内のひらがな・
カタカナのみから構成される極性表現が含まれる
が，これらは除いた上で使用した．辞書では，トー
クンに対し連続的な値を取るスコアが付与されて
おり，これを用い式 (2)ように極性を付与した．こ
こで，企業 𝑖 の決算説明会のテキストは，企業から
の決算説明のセクションと，それに続く質疑応答の
セクションからなり，その構成する文字列の系列を
𝒅𝑖 = {𝒅𝑖,𝑃𝑇 , 𝒅𝑖,𝑄𝐴} と表すこととする．𝑠(𝑤) は文字
列 𝑤が極性辞書に含まれるときその極性の値を，含
まれないとき 0を返す関数である．

𝑇𝑂𝑁𝐸 (𝒅) =
∑

𝑤∈𝒅 𝑠(𝑤)∑
𝑤∈𝒅 |𝑠(𝑤) |

. (2)

2） https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.

french/data library.html
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また，本分析では次の 2つの極性を定義し，それ
ぞれの決算説明会のテキスト 𝒅𝑖 に対して付与した．

• 説明セクションの感情極性：

𝑇𝑂𝑁𝐸 (𝒅𝑖,𝑃𝑇 )

• 質疑セクションの感情極性：

𝑇𝑂𝑁𝐸 (𝒅𝑖,𝑄𝐴)

2.4 決算データ・資本コストとの関連分析
(1)式の資本コスト 𝐶𝑃 𝑗𝑡 を従属変数とした重回帰

分析を行い，決算発表のテキスト特徴との関連を分
析する．ここで，𝑇𝑂𝑁𝐸𝑃𝑇, 𝑗𝑡 , 𝑇𝑂𝑁𝐸𝑄𝐴, 𝑗𝑡 はプレゼ
ンテーションセクションと質疑応答セクションの感
情極性スコア，𝐿𝐸𝑁𝑃𝑇, 𝑗𝑡 , 𝐿𝐸𝑁𝑄𝐴, 𝑗𝑡 はそれぞれのテ
キスト長，𝑌𝐷𝑡 は年のダミー変数，𝑆𝐷 𝑗 は所属セク
ター（TOPIX11）のダミー変数である．その他の変
数 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑗𝑡 には，対数売上高 (log(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆)) や
時価簿価比 (𝐵𝑀)，レバレッジ (𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸)，売上
成長率 (𝑆𝐺)などが含まれる [20, 6]．コントロール
変数は決算発表で言及されている決算の値を用い
た．また，𝛽 はそれぞれの変数に対する係数，Γは
コントロール変数に対する係数ベクトルを表す.

𝐶𝑃 𝑗𝑡 =𝛽1𝑇𝑂𝑁𝐸𝑃𝑇, 𝑗𝑡 + 𝛽2𝑇𝑂𝑁𝐸𝑄𝐴, 𝑗𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑁𝑃𝑇, 𝑗𝑡+
𝛽4𝐿𝐸𝑁𝑄𝐴, 𝑗𝑡 + Γ𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿 𝑗𝑡 + 𝑌𝐷𝑡 + 𝑆𝐷 𝑗 + 𝜖 𝑗𝑡 .

(3)

𝐶𝑃 𝑗 𝑡, 𝑆𝐺, 𝐵𝑀 について，両側 1%のウィンソライ
ズ処理により異常値の補正を行った．各変数の要約
統計量を表 1に示す．全ての変数について欠損がな
く，最終的に分析に用いたサンプル数は 211であっ
た．なお LEN𝑃𝑇と 𝐿𝐸𝑁𝑄𝐴および 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 に関して
は重回帰分析にあたり対数変換を施した．

3 結果
重回帰分析の結果を表 2に示した．
表 2より，質疑応答文の文字数が多いと資本コス

トが低い傾向があることがわかる．これは，決算説
明会において，既に発表されている決算の内容や企
業が予め用意したスクリプトよりも，投資家からの
要請である質疑応答により長い時間を用意すること
が，より良い情報開示になっていることを示唆する
結果である．このことは，情報の非対称性を緩和す
る IR活動，すなわち情報開示の質が良いと資本コ

表 1 各変数の要約統計量

Statistic Mean St. Dev. Min Max

𝐶𝑃 3.670 2.536 −3.073 9.826
𝑇𝑂𝑁𝐸𝑃𝑇 0.353 0.234 −0.670 0.823
𝑇𝑂𝑁𝐸𝑄𝐴 0.370 0.255 −0.570 0.920
𝐿𝐸𝑁𝑃𝑇 8,148 3,134 2,484 21,274
𝐿𝐸𝑁𝑄𝐴 3,689 2,728 62 17,632
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆 219,600 739,166 691 9,158,765
𝐵𝑀 0.982 0.665 0.066 2.936
𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 0.176 0.125 0.001 0.583
𝑆𝐺 0.107 0.222 −0.398 1.669

表 2 式 (3)の重回帰分析の結果

Dependent variable:

資本コスト CP

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑃𝑇 0.544
(0.761)

𝑇𝑂𝑁𝐸𝑄𝐴 −0.613
(0.706)

ln(𝐿𝐸𝑁𝑃𝑇 ) −0.396
(0.423)

ln(𝐿𝐸𝑁𝑄𝐴) −0.482∗∗∗

(0.184)
ln(𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆) 0.119

(0.102)
𝐵𝑀 0.855∗∗∗

(0.264)
𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸 0.394

(1.301)
𝑆𝐺 0.692

(0.723)
Constant 4.399∗∗∗

(1.278)

Observations 211
Adjusted R2 0.271

Note: ∗p<0.1; ∗∗p<0.05; ∗∗∗p<0.01
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ストが低くなるとする一連の既存研究の結果とも整
合的である．
また，感情極性スコアの回帰係数は，プレゼン

テーションセクションも質疑応答セクションも共に
有意水準 5%では棄却されなかった．このことから，
他の独立変数を条件付け決算の内容を踏まえたと
き，決算説明会において論調を変えることは，資本
コストの高低には影響しないことが示唆される．

4 まとめ
本研究では，情報の非対称性という観点から IR

活動の一種である決算の内容を踏まえた決算説明会
のテキスト特徴，さらには資本コストの関係を分析
した．結果として，質疑応答の長い説明会を開催す
る企業は，資本コストも低い傾向にあることを明ら
かにした．この結果は，決算説明会の質疑応答ひい
ては投資家からの要請で情報を開示することが，情
報の非対称性を緩和する質の良い IRの要素になっ
ていることを示唆する．
本研究の限界として，決算説明会の書き起こしを

入手できた企業の数が現在ではごく一部に限られ，
上場企業全体から見た場合にはバイアスがあること
が挙げられる．また時点も直近の数年に限定されて
いる．企業数及び時点のサンプル数を拡大したとき
に同様の事象が観測されるとは限らない．今後，サ
ンプル数の拡充と継続した分析が必要になると考
える．
さらに，本研究では資本コストとテキストの表面

的な特徴との関連を分析するに留まったが，より内
容に踏み込むアプローチとして，質疑応答で言及さ
れているトピックを分類し分析することなどが考え
られる．また，先行研究を踏まえた場合，ボラテリ
ティやリターンなどとの関連分析も興味深い示唆に
つながると考える．今後の研究課題としたい．
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