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概要 

企業の長期的価値を評価するのに用いられる ESG

開示情報には，GHG 排出量や従業員男女比率といっ

た数値的に比較可能な情報だけではなく，ポリシー

やビジネスモデルとの関連性など，文章等によって

表される企業個別の情報も含まれる．本研究では，

従来投資判断に活用することが難しかった統合報告

書のテキストデータについて，マテリアリティウェ

イトと内積注意重みを用いて定量評価する手法を提

案した．さらに，実際に定量化したスコアによって

作成した三分位ポートフォリオのパフォーマンスを

比較することで，定量化したスコアが分析期間にお

いて将来リターンに対して有効性を持つことを明ら

かにした． 

 

1はじめに 

近年では投資判断における ESG 情報の有効性に

ついての研究が活発に行われている． ESG と投資

パフォーマンスの関係について学術論文から調査し

た結果[1]によれば，ESG 情報と株価リターンにポジ

ティブな関係が見られたとする研究は 7 割を超えて

いるものの，その関係性について中立的・否定的な

内容を示す研究も一定数存在した．この差異を生み

出す要因としては，利用した ESG データの違いや，

財務に影響を与える重要な ESG 課題（マテリアリテ

ィ）考慮の有無等の可能性が指摘されている． 

実際に企業による ESG 開示情報は多種多様であ

り，例えば GHG 排出量などの数値情報の開示だけ

ではなく，統合報告書等に含まれる，ポリシーやビ

ジネスモデルとの関連性などを示す文章などもこれ

に該当する．前者は数値情報であるため企業間での

比較が可能であり ESG 評価機関等によるデータ整

備が進んでいることから，ESG スコアと投資パフォ

ーマンスに関する分析も多く見られる．一方で後者

については，統合報告書を発行する企業数が増加[2]

する中で企業価値向上との関係が期待されるものの，

企業間での比較が難しく，投資判断への活用が進ん

でいないのが現状である． 

また，サステナビリティ会計基準審議会（SASB)

は，企業のサステナビリティを分析する視点として，

5 つの領域（環境，社会資本，人的資本，ビジネスモ

デルとイノベーション，リーダーシップとガバナン

ス）とそれに関連する 26 の課題カテゴリーを設定

し，SASB スタンダードとして定めている．SASB で

は定性・定量調査を用いて企業のマテリアリティを

業種ごとに特定し定めており，その詳細をマテリア

リティマップとして公開している．マテリアリティ

の高い課題に対して定量的なスコアの高い企業は，

株価リターンが高い[3]という報告もあり，超過リタ

ーンの獲得にマテリアリティの考慮が重要であるこ

とが示唆される． 

以上を踏まえ，本研究では統合報告書の定量評価

を目的として，26 の課題カテゴリーについて業種ご

との重要度を示すマテリアリティウェイトを定義し，

テキスト情報との内積注意機構の注意重みを利用し

た「統合報告書スコア」の算出方法を提案する．ま

た，算出した統合報告書スコアを用いて三分位ポー

トフォリオ分析を行い，統合報告書スコアが投資リ

ターンの予測に対し有効性を持つかを調査したため

報告する． 

 

2 関連研究 

ESG 関連文書の分析に関する研究は近年多く行

われている．Eduardo ら[4]は，カナダ企業について，
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ESG 情報の開示度高い企業の株価リターンが業界

全体のリターンと異なることを明らかにし，ESG 開

示情報が投資家にとって価値ある情報であることを

示した．Hyewon ら[5]は，統合報告書の各文と 17 の

SDGs 目標各文の埋込表現との cos 類似度と，その

センチメント分析により，統合報告書がグリーンウ

ォッシュに利用されている可能性を指摘した．秋山

ら[6]は，ESG に関連するニューステキストを分析し，

環境，社会，ガバナンスそれぞれに関するトピック

ワードの類似語の包含度を用いて，ファクターを構

築しリターン分析を行っている．河村ら[7]は，文レ

ベル，ページレベルの 2 つの注意機構と Bi-LSTM を

用いて，GPIF の「優れた統合報告書」を正例とする

アノテーションデータによる学習を行い，統合報告

書の自動評価手法を提案している．一方で国内企業

が発行する統合報告書を網羅的・定量的に評価し，

その結果が株価リターンに及ぼす影響を分析した報

告は我々の知りうる限り存在しない． 

 

3 提案手法 

本研究では，SASB スタンダードの課題カテゴリ

ーの定義文と対応するマテリアリティウェイト，お

よび統合報告書の文章と内積注意重みを使って統合

報告書スコアを作成する手法を提案する．得られる

統合報告書スコアは，統合報告書における重要なテ

ーマに関する記載の充実度を示すものであり，企業

価値や株価リターンとの関連が期待される． 

3.1 SASB スタンダードの課題カテゴリー 

SASBスタンダードの 26の課題カテゴリーの定義

文を日本語に翻訳し，前処理を行った．まず，カテ

ゴリー定義文を mecab[8]により形態素解析し，名詞・

動詞以外の単語を全て除去した．このようにして得

られたカテゴリーごとの単語群の中には，各カテゴ

リーに共通して登場し，カテゴリーの特徴を表さな

い単語が多く存在する．これらの単語を stop words

として除外するために，scatter text[9]を用いて出現頻

度と分散の散布図を作成した．結果を図 1 に示す．

出現頻度が高く，分散が小さい単語はどのカテゴリ

ーにも共通してみられる傾向が高いため，定性判断

で stop words とみなして分析から除外した． 

3.2 マテリアリティウェイト 

SASB が公開するマテリアリティマップを元に，

業種毎の各課題の重要性を示すマテリアリティウェ

イトを作成した．ここで，SASB のマテリアリティ

マップは独自の業種分類（SICS）を基にしているが，

より標準的な GICS 分類を用いてウェイトを作成し

た．手順は以下の通りである： 

図 1 SASB スタンダードの単語頻度と分散

るデータカバレッジ 
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1. 各 SICS 業種に対して，対応銘柄数を元に代表

的な GICS Industry Group を割当 

2. 各課題・各 GICS Industry Group に対して対応

する SICS 業種の内マテリアリティがある業

種の割合を算出 

3. 特定の GICS Industry Group を除き，より上位

階層の GICS Sector について平均 

4. 各業種について，上記で算出された値を規格

化 

上記の 3. においては，11 種の GICS Sector の内

で特に Industry Group 間の違いが大きい Industrials， 

Consumer Discretionary，Consumer Staples に含まれる

Industry Group について、集計の対象外とした． 

3.3 統合報告書のテキスト抽出 

次に，pdf 形式の統合報告書を各企業の HP から取

得した．取得した統合報告書の年度ごとの数を表 1

に示す．統合報告書はフォーマットの定めがなく，

企業ごと，年度ごとに段組み数やヘッダー/フッター

などの情報が大きく異なる．このため，通常の Python

ライブラリを用いて pdf からテキストの本文情報の

みを抽出することは難しい．そこで本研究では，

Adobe 社が提供する PDF Extract API[10]を用いて pdf

の構造化情報を取得し，本文情報のみを繋ぎ合わせ

て本文テキストを抽出した．抽出した本文は，3.1 節

と同様に名詞・動詞のみにしたのち，単語数が 3 つ

以下の文章は全て分析対象から除外した．また，3.1

節で選定した stop words も除去した． 

 

3.4 内積注意重みと統合報告書スコア 

クエリを𝑸，キーを𝑲とする時，縮小付き内積注意

重み𝑨は以下の式で表される[11]． 

𝑨 = softmax (
𝑸𝑲𝑇

√𝑑𝑘

) 

 ここで，𝑑𝑘はキーベクトルの次元数である．この

分子は𝑸と𝑲の内積で計算されるため，内積注意重み

はクエリとキーの各要素の類似度を表していると捉

えることが出来る．今回は内積注意機構のこの性質

を利用し，統合報告書の各文章の埋込表現を並べた

行列を𝑸，SASB スタンダードの 26 の課題カテゴリ

ーの各文章の埋込表現を並べた行列を𝑲として，内

積注意重みを計算することで，統合報告書の各文章

がどの課題カテゴリーに言及しているのかを計算し

た．なお，統合報告書は年度末から 9 か月経過後に

全ての企業で出版されるものと仮定し，情報公開の

ラグを考慮して，統合報告書の年度とリターン計測

開始の間に 2 年のラグを取って計算を行った．また，

カテゴリーごとのバイアスを取り除くため，カテゴ

リーi，年度yごとに内積注意重みの min-max scaling

を行った． 

𝒂𝒊,𝒚
′ =

𝒂𝒊,𝒚  −  min(𝒂𝒚)

max(𝒂𝒚)  −  min(𝒂𝒚)
  

その後企業が属する業界のマテリアリティウェイ

トをキー𝑲に対するバリュー𝑽とし，scaling 後の内積

注意重み𝑨′とバリュー𝑽の内積を取ることで，それ

ぞれの文章についてサステナビリティスコアを計算

し，文章全体の平均を取って統合報告書スコアとし

た． 

Score =
1

𝑛
∑ 𝑨′𝑽𝑻 

なお，文章の埋込表現の計算には Azure OpenAI の

text-embedding-ada002 モデルを用いた． 

  

4 実験結果 

3.4 節で算出した統合報告書スコアについて，既存

ESG スコアとの比較，及び三分位ポートフォリオ分

析を行う．まず MSCI 社の ESG スコアと分析期間で

の相関係数を計算したところ，積率相関係数が

−0.0093，順位相関係数が−0.0155となり，0 付近の

値となった．このことから今回作成したスコアは数

値情報に基づく ESG スコアとは異なる特徴を示し

ていることがわかる． 

次に，得られたスコアについて業種の影響を低減

すべく GICS Sector 分類毎に中心化を行った上で，

TOPIX500 ユニバースを対象に三分位分析を行った．

ここでユニバース内のスコアの充足率は全期間で概

ね 80%程度である．スコア水準が高い銘柄から順に

ユニバースを 3 分割してそれぞれ等ウェイトで構成

したポートフォリオ T1，T2，T3 について，毎月末

リバランスした際のパフォーマンスを MSCI 社

Barra の日本株式モデル（JPE4）を用いて分析した． 

年度 取得数 

2016 590 

2017 598 

2018 640 

2019 654 

2020 656 

表 1 年度ごとの統合報告書の取得数 
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業種・スタイルの影響を取り除いた銘柄選択効果に

着目したところ，図 2 のように T1 は T3 に対して高

い累積収益率を示した．ただし，T1, T2, T3 のリター

ンは各時点で合計が 0 となるように基準化し，単利

での累積とした．また，T1 をロングし T3 をショー

トした際のロング・ショートポートフォリオの累積

収益率の推移を図 3 に示す．分析期間において統合

報告書スコアファクターが大きなスプレッドリター

ンを獲得していたことがわかる． 

   

5 まとめ 

本研究では，統合報告書の各文をクエリ，SASB ス

タンダードの課題カテゴリー文をキー，マテリアリ

ティウェイトをバリューとする内積注意機構を用い

て統合報告書を定量評価する手法を提案した．作成

したスコアは MSCI 社の ESG スコアと相関が小さ

く，従来のデータからは捉えられなかった特徴を捉

えていることが示唆される．また作成したスコアを

用いた三分位ポートフォリオ分析から一般的な業

種・スタイル以外のリターンと関連性を持つことが

示され，ポートフォリオ構築の投資判断に資する可

能性を明らかにした． 

本研究の手法は，統合報告書内の全てのテキスト

のスコアの平均を取るものであり，統合報告書内に

含まれる SASB スタンダードに沿わない中立的な文

章が多い場合にスコアが低くなる傾向にある．総合

スコアの算出に用いる文章を選択する手法について

は今後の課題とする． 
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