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概要
各企業は IR（Investor Relations）活動として，決算
短信や有価証券報告書等を通し，機関投資家や個人
投資家等へ企業の情報を開示する．IR 活動におい
て，自社の発信内容に対する外部からの評価の把握
は重要な事項である．特に事業セグメント単位での
評価の把握は有用だと考えられる．このような背景
のもと，本研究では，金融文書からの「事業セグメ
ント言及文抽出手法」の開発を目指す．セグメント
情報の抽出に関する既存アプローチとして，事業セ
グメント名の検索をベースとするアプローチがあ
る．一方，本アプローチでは関係会社の記載やサー
ビス名・取扱商品のみが書かれた文の抽出には対応
できないという課題がある．そこで，本研究では大
規模言語モデル及び有価証券報告書内の事業セグメ
ント説明記載を利用することで検索単語を拡張し，
既存アプローチを改善することを提案する．さら
に，本取組みの発展として，アナリストレポートの
セグメント別センチメント分析や決算短信へのアナ
リスト反応の生成を試みる1）．

1 はじめに
各企業は IR（Investor Relations）活動として，決算
短信や有価証券報告書，統合報告書等の開示を通
し，機関投資家や個人投資家等へ企業の情報を開示
する．この IR活動は，透明性の確保，企業と投資家
との間の信頼関係の構築，市場の期待値の管理，危
機管理，競争優位の獲得，等の上で重要な活動の一
つである [1]．特に 2023年 1月 31日，金融庁が「企
業内容等の開示に関する内閣府令」等の改正を公表
した．結果，各企業はESGや SDGs等の非財務情報
の開示も求められており、各企業の IR 活動は益々
重要なものになると想定される．ここで，各企業の
IR 担当者にとって「自社 IR が機関投資家にどう捉

1） 本予稿上の記載内容は著者個人の見解であり所属組織の意
向には関係ありません．

えられるかを把握できること」は重要な課題の一つ
であると考えられる．特に，株主還元への施策や各
事業セグメントの説明に関する自社発信内容に対す
る外部専門家の評価を各項目毎に把握できるとは各
企業の IR 担当者にとって有用であると期待される．
このような背景のもと，本研究では IR 文書やア

ナリストレポート等の金融文書からの「事業セグメ
ント言及文抽出手法」の開発を目指す．特に，新規
上場会社や組織改組等により事業セグメントが変更
された場合における活用を考慮し，教師なしでの抽
出手法開発を目指す．ここで, アナリストレポート
とは，証券アナリストが企業の経営状態や収益力
などを分析・調査し，まとめたレポートのことであ
り，その記載内容が株式リターンや各企業の業績の
増減に関連することが報告されている [10, 9]．例え
ば，アナリストレポートと決算短信，双方から事業
セグメントに関して言及している文を抽出し，セグ
メント単位で紐づけることで，自社発信内容に対す
る外部の反応を把握することが可能となる．
「教師なし」での「事業セグメント言及文抽出」
に関する取組みの一つに「セグメント名の検索」を
ベースにしたアプローチ [6, 7] があり，その有効性
も検証されている．一方，本アプローチでは関連会
社やサービス名・商材等のみを記載する文の抽出に
は対応できないという課題がある．
そこで，本研究では，有価証券報告書上の事業セ

グメント説明記載から各事業セグメントに関連する
単語を取得し，検索に利用する単語を良質な形で拡
張することで「関連会社やサービス名・商材等にも
対応可能」にすることを提案する．関連語の取得に
は，自然文への対応のため大規模言語モデル（LLM
）を活用する．実データを用いた検証の結果，提案
手法を用いることで「事業セグメント名」をベース
とする既存アプローチに比べ高い性能で「事業セグ
メント言及文」を抽出できることを実証できた．
さらに発展として，アナリストレポートの「セグ

メント別センチメント分析」及び「決算短信からの
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アナリスト反応（セグメント別）の生成」を試みた．

2 関連研究
IR 情報の分析に関する取組みとして，例えば [4]

では決算説明会議事録から抽出される感情極性と株
式リターンに関する分析を行い，質疑応答セクショ
ンの極性とイベント (決算説明会)後の収益率の相関
を分析した．また [5] では有価証券報告書や統合報
告書から各企業の「環境活動」に関する情報を抽出
の上，各活動の自動評価，及び活動の改善案を自動
生成を試みている．

IR 文書からのセグメント情報抽出に関連する取
組みや手法の提案も既にいくつか報告されている．
[6] では「事業セグメント名」の検索をベースに業
績要因文・業績結果文の抽出を行っている．また，
[8] では，事前に用意された学習データに基づく，
教師あり学習をベースとする抽出手法を提案してい
る．これらの手法は有効である一方，[8] のような
教師あり学習を前提とする手法では訓練データを構
築する必要があり，その利用範囲が限定される．例
えば新規上場会社や組織改組等により事業セグメメ
ントが変更された場合に，[8] のアプローチでの対
応は難しい．また，[6] のような「事業セグメント
名」の検索をベースとするアプローチに関しては 1
節にて説明した課題がある．

3 事業セグメント関連語の拡張
本節では有価証券報告書内の事業セグメントに関

する説明記載に対し LLM を活用することで事業セ
グメント文抽出時の検索単語を良質に拡張すること
を提案する．本手法は以下 2 Stepから構成される．

Step 1: 有価証券報告書からの「事業セグメント
説明記載」の抽出（3.1節）

Step 2: 事業セグメント関連語の抽出（3.2節）

IR 文書やアナリストレポート等の文書から各事
業セグメントに関する記述を文単位で抽出する際
に，事業セグメント名のみを検索の対象とする既存
のアプローチ [6] では，サービス名、及び関係会社
名のみが記載される文には対応できない．上記のよ
うに検索の範囲を拡げることで，このような文にも
対応できることが期待される．

3.1 有価証券報告書からの事業セグメン
ト説明記載の抽出
本 Stepではまず「事業セグメント説明記載」を有

価証券報告書（PDF) から抽出する．有価証券報告
書では多くの場合，図 1 のように表形式で事業セグ
メントのサービス名や関係会社名が記載される．図
1 の例2）では各サービス名や会社名が句点で区切ら
れており処理が容易だが，処理が難しい形で記載
される例も多くある．本ステップではまずこの表
をルールベースで抽出する．具体的には【事業の内
容】と記載されるページ及びその次のページから
pymupdf3）を用いて表を抽出する．その後「セグメ
ント」という文字が記載の列，または左端の列から
セグメント名を検索し，各行の文字列を全て抽出
する．

3.2 事業セグメント関連語の抽出
Step 1 の出力結果を用いて，以下の形式のプロン

プトを LLM に入力することで，事業セグメント関
連語として「サービス名」「取り扱い商品名」及び
「関係会社名」を出力する．

質問 次の取扱商品またはサービスの内容及び関係
会社に関する説明から取扱商品名、サービス
名、または関係会社名を全て抽出し、’, ’区切り
て出力してください。

説明 事業セグメント説明記載（Step 1出力結果)

出力された文字列をカンマ (，) または句点（、）で
区切り，事業セグメント関連語を抽出する．文書内
の各文に関してこの事業セグメント関連語が含まれ
た文を抽出し，事業セグメント言及文を抽出する．

4 事業セグメント言及文抽出
本節では，前節にて提案した「事業セグメント関

連語の拡張」の手法を利用することで，「事業セグ
メント言及文抽出」の性能を向上できるか否かを実
データを用いて検証する．

4.1 検証データ
検証データには「アナリストレポート」及び「決

算短信（IR）」の二つのデータセットを用いた．

2） https://www.mitsui.com/jp/ja/ir/library/securities/
__icsFiles/afieldfile/2020/06/19/ja_101yuho.pdf

3） https://pymupdf.readthedocs.io/ja/latest/
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図 1 事業セグメントに関する記載例．三井物産株式会社第 101期有価証券報告書

4.1.1 アナリストレポート
本データセットには，総合商社セクター 5 社

（8001伊藤忠，8002丸紅，8031，三井物産，8053住
友商事，8058三菱商事）発行の各 2020年度 4Q決算
短信に対し，証券会社 3 社から発行されたアナリス
トレポート計 44レポート（各商社 4～5 レポートず
つ）に記載の文が含まれる．各文へは各事業セグメ
ントの内容を「含む」または「含まない」のラベル
が付与され，本データセットは 291 の「含む」ラベ
ルと 4,285の「含まない」ラベルから構成される．

4.1.2 決算短信（IR）
本データセットには総合商社セクター 5 社（8001

伊藤忠，8002丸紅，8031，三井物産，8053住友商事，
8058三菱商事）の 2020年度 4Q決算短信（連結）に
記載される文が含まれる．各文へは各事業セグメン
トの内容を「含む」または「含まない」のラベルが
付与され，本データセットは 501 の「含む」ラベル
と 7,278の「含まない」ラベルから構成される．

4.2 ベースライン
性能検証のため，以下の手法と性能比較をした．

GPT 3.5: gpt-3.5-turbo4）によるゼロショット推論．

4） https://platform.openai.com/docs/models/gpt-3-5

ベースライン: 事業セグメント名のみを検索に利
用する手法．

評価指標には「含む」ラベルの抽出に対する F1 値
を用いた．提案手法では 2020年度 3Q以前に発行か
つセグメントの説明が記載された有価証券報告書の
中で最新のものを利用した．

4.3 検証結果
検証結果は表 1及び表 2の通りである．提案手法

の有効性が実証された．また，抽出結果を見ると，
ベースライン手法では三菱商事株式会社の関係会社
であるローソンに関する記載が抽出に失敗したもの
の，提案手法では成功している等の事象が見られ
た．提案手法による検索単語の拡張が，性能改善に
つながったものと思われる．

5 応用タスクへの活用
更に「アナリストレポートのセグメント別センチ

メント分析」や「アナリスト反応の生成」等の応用
タスクへの提案手法の活用可能性を検証した．

5.1 セグメント別センチメント分析
本検証では，まず 3 節にて提案の手法と同様に

「事業セグメント関連語を含む段落」を抽出する．
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表 1 セグメント言及文抽出結果 (アナリストレポート)

Precision Recall F1
GPT 3.5 0.894 0.320 0.471

ベースライン 0.927 0.395 0.554

提案手法 0.840 0.760 0.798

表 2 セグメント言及文抽出結果 (決算短信)

Precision Recall F1
GPT 3.5 0.876 0.204 0.331

ベースライン 0.874 0.331 0.481

提案手法 0.821 0.459 0.589

その後，抽出した段落に対し，「各事業セグメント」
に関するセンチメントが「ポジティブ (+1)」「ネガ
ティブ (-1)」「ニュートラル (0)」のいずれであるか
を LLM を用いて推定する．その後，その結果を平
均することで各ラベルを付与する．尚，LLM の推
論はGPT 3.5 (ゼロショット)で実施した．また，「事
業セグメント関連語を含まない段落」については
「記載なし」と判定する．

5.1.1 データセット
検証データには 4 節で利用したアナリストレポー

トから構築された，データセットを用いた．本デー
タセットには各段落に対し，以下のように各セグメ
ント単位でのセンチメントが付与されている．

{” 金属資源”: ” ポジティブ”, ” 鉄鋼製品”: ” ネガ
ティブ”, ..., ”化学品”: ”記載なし”}
ラベルの種類は「ポジティブ」「ネガティブ」

「ニュートラル」「記載なし」の４種であり，ラベル
数の内訳は 160, 44, 33, 1,422である．

5.1.2 ベースライン
性能検証のため，以下の手法と性能比較をした．

評価指標には F1値（マクロ平均）を利用した．

GPT 3.5: GPT 3.5を活用したゼロショット推論．
ベースライン: 段落抽出時にセグメント名のみ使
用する手法．

5.1.3 検証結果
結果は，表 3 の通りである．提案手法を用いる

と，ベースライン手法から F１値が向上することを
確認できた．

表 3 セグメント別センチメント分析検証結果

Precision Recall F1
GPT 3.5 0.428 0.386 0.392

ベースライン 0.761 0.510 0.585

提案手法 0.637 0.624 0.628

5.2 決算短信からのアナリスト反応生成
本取組みの更なる延長として「自社発信内容に対

する外部専門家の各事業セグメント反応の生成」を
試みた．まず，提案手法を活用し，決算短信及び対
応するアナリストレポート双方から，各事業セグ
メントに関する記載内容を抽出した．その後，この
「決算短信上の記載」と「対応するアナリストレポー
ト上の記載」のセグメントレベルでの組に関する
データセットを用いて「自社発信内容に対する外部
専門家の各事業セグメントの反応」を生成した．生
成には，本文中学習（事例数 5) を利用した few-shot
推論を利用した．学習サンプルは 2019年度 4Qに発
行された総合商社 5社の決算短信，及びそれに対応
するアナリストレポート 10 本から，提案手法を用
いて生成された「各セグメント単位での決算短信上
での記載（入力）」と「各セグメント単位でのアナ
リストレポート上での記載（出力）」の組を用いた．
出力結果やその定性評価等は当日紹介する．

6 結論
本研究では、有価証券報告書の事業内容に関する

説明記載に関して LLM を活用し適切に変換した上,
検索時に利用する事業セグメント関連語を拡張する
ことで「金融文書からの事業セグメント情報の抽出
手法」を改善することを提案した．また，実データ
を用いた検証により提案手法の有効性を実証した．
さらに，発展として応用タスクである「アナリスト
レポートのセグメント別センチメント分析」及び
「決算短信記載内容からのアナリストのセグメント
別コメント生成」への提案手法の活用を試みると共
に，活用時における提案手法の有効性を実証した．
一方，今回，実施した検証は総合商社セクターの

みに留まり，本手法の他セクターへの有効性に関す
る検証は今後の課題となる．また，各手法の性能向
上，統合報告書やサステナビリティレポート等への
拡張や抽出項目の拡張等も今後の課題となる．
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