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 目次/要旨  

 

 



 

 
 

１ 私たちの生活に必要な財やサービスを（［1］生産）し、（［2］流通）させ、（［3］消費）することを経済とい

う。財やサービスには、代金を払った人だけが消費を独占できる（［4］私的財）と、政府が税金等を使って提供す

る（［5］公共財）とがある。 

 

２ 経済活動を行う主な主体には、消費の主体である（［6］家計）、生産・流通の主体である（［7］企業）、行政

サービスや公共財の提供などを通して一国の経済活動を調整する（［8］政府）がある。 

 

３ 成年年齢の引き下げに関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （［9］ｂ） 

 ａ．成年年齢の 18 歳への引き下げに先立って、選挙権年齢の引き下げが行われた。 

ｂ．成年年齢の引き下げに伴い、飲酒や喫煙、競馬などの公営競技に関する年齢制限も 

引き下げられた。 

ｃ．親の同意なしで、携帯電話の契約を結んだり、高額商品を買うためのローンを組ん 

だりできるようになる。 

 ｄ．成年年齢引き下げ後は、いったん結んだ契約を取り消すことができる「未成年取消 

権」の行使はできなくなる。 

 

４ 日本の人口の年齢構成の推移を見ると、総人口に占める 65 歳以上人口の割合を示す（［10］高齢化率）は上昇

傾向にあり、2000 年の 17.4％から 2018 年には（［11］28.1）％まで増加している。 

 

５ 日本では、「働き方改革関連法」が成立し、2020 年 4 月から、同じ企業・団体で働く正規雇用労働者と非正規

雇用労働者（有期雇用労働者、派遣労働者等）の間で不合理な待遇差を設けることを禁止する（［12］同一労働同一

賃金）の導入が進められている。 

 

６ 「仮想空間と現実空間を高度に融合させたシステムによって経済発展と社会的課題の解決を両立する社会」とし

て注目されている未来社会（［13］Society 5.0）を実現するための主な中核技術に、「IoT(internet of Things)」と

（［14］AI）がある。 

 

７  グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ （［15］d） 

ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国 

内の生産者にとってもメリットになる。 

  ｂ．グローバル化の進展による影響は、経済以外の分野ではあまり見られない。 

ｃ．「環太平洋経済連携協定（TPP）」は、アメリカの離脱により各国の署名が遅れている。 

  ｄ．近年の日本の国際収支をみると「投資収益」が大幅な黒字を計上している。 

 

 

 

 

 

 

【基礎学習（必須）】 

＊別添の学習ガイドブックをチーム全員がしっかり読んだ上で、必ず、すべての設問に解答してください 

 

 

 



８  「持続可能な開発目標（SDGs）」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資 

テーマと特に関連が深い目標を挙げ（３つ以内）、その主な理由を記述してください。 

関連の深い SDGs の

目標 
その主な理由 

働きがいも経済成長

も 

継続的に人々の需要を実現させるには技術向上やイノベーションが不可欠である。こうし

た企業が増えていけば、各国の経済生産性を高めることができると考えたから。 

パートナーシップで

目標を達成しよう 

投資を自国内の成長し始めた企業を支援・応援し業績向上の一助となることで課税及び徴

税能力の向上に繋げることができると考えたから。 

 

９  「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

（［16］b） 

ａ．環境 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治  

ｃ．効率 ― 公正 ― 企業統治  

 

10  ＧＤＰ（国内総生産）に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ （［17］a） 

 ａ．ＧＤＰとは、一定期間に国民全体として生産したモノやサービスの付加価値の合計 

額をさす。 

ｂ．ＧＤＰとは、一定期間に国内で生産したモノやサービスの付加価値の合計額をさす。 

ｃ．実質ＧＤＰとは、名目ＧＤＰから物価の変動による影響を差し引いたものである。 

ｄ．2019 年(暦年)の日本のＧＤＰの額は、名目ＧＤＰが実質ＧＤＰを上回っている。 

 

11  株式投資のリスクを少なくする方法には、（［18］投資先）を分散させることや、投資する（［19］時間）を分

散することなどがある。  

 

12  「投資信託(ファンド)」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？（［20］c） 

ａ．投資信託は、分散投資の考え方から生まれた金融商品の一つである。 

ｂ．投資信託では、多くの投資家から集めた資金をまとめて運用している。 

ｃ．投資信託では、それぞれの投資家からの要望を受けて投資先の選定を行っている。 

ｄ. 投資信託は、元本が保証されている金融商品ではない。  

 

13 次のうち、現在の企業価値（株価）が割高か割安かを判断するための指標は？ 

（［21］d）  

ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．純利益   ｄ．ＰＥＲ  

14  「日経アジア 300」は、アジアの 11 の国・地域を対象に、（［22］時価総額）、（［23］成長性）などを基準に

選定した約 300 社の有力企業で構成されている。  
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□新型コロナウイルス感染症（COVID-19）によって世界は劇的な変化を余儀なくされた。感染予防のため with コロ

ナの新しい生活様式が誕生し、これらの行動変化は消費者のニーズにも変化を及ぼした。私たちは新型コロナウイル

スによって生まれた新規需要を満たす企業はこれからの社会を担う企業であると考えた。そのため、本レポートのテ

ーマを継続的に新規需要を満たし、このような転換期を好機として成長できる企業に設定した。テーマに沿った企業

を選定するために本レポートでは今話題の機械学習の手法、ディープラーニングと財務分析を組み合わせ、新時代に

おける企業価値を問う挑戦の過程をまとめた。 

目次 
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新型コロナウイルス感染症（COVID-19）の拡大を受け、世界は劇的な変化を余儀なくされた。日本でも新型コロ

ナウイルス感染症専門家会議からの提言を踏まえ、with コロナの新しい生活様式が叫ばれている。特に、緊急事態宣

言に伴う「ステイホーム期間」は新たな生活様式が人々に定着する契機となった。自粛生活は従来の固定概念を見つ

め直す機会ともなり、新たな消費者のニーズを生み出した。斯くしてブルーオーシャンが誕生し、様々な企業が新規

参入を目論んでいる。 

 
人との接触を避けるため、働き方が変化しテレワークが浸透し

ていった。以前は多くの企業が消極的な程度を見せていたが、政

府からの要請を受け導入を決断した。他にも、オンライン授業や

遠隔医療、FinTech などデジタル革新は加速している。 

右図の株価チャートはズーム・ビデオ・コミュニケーションズ

（NASDAQ）のものである。同社はクラウドコンピューティング

を使用したビデオ会議サービス Zoom を提供している。Zoom と

同様のツールは他にも多数存在するが、優れた操作性や充実した

機能、接続安定性などの理由から絶大な人気を誇っている。日本

経済新聞によると、同社の 2020 年 8～10 月期の純利益は 1 億 9844 万ドル（約 210 億円）であり、前年同期の 90

倍に増加している。 

序論 

#テレワーク需要 

要旨 
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外出自粛に伴い、自宅で過ごす時間が増えたことで家具や家

電、自宅で楽しめる趣味への消費が拡大した。 

右図の株価チャートは株式会社ニトリホールディングス（東証

1 部）のものである。「お、ねだん以上。」のキャッチコピーで有

名な同社は製造物流 IT 小売業という新たなビジネスモデルを確

立させている。日本経済新聞によると、同社の 2020 年 9～11 月

期の連結決算は純利益が前年同期比 30%増の 269 億円となり、

四半期ベースで過去最高となった。消費傾向の変化に加え、企業

のテレワーク導入で在宅勤務に必要な家庭用オフィス家具の需要

拡大が追い風となっている。季節ごとに定期的に来店するリピーター開拓にも繋がった。 

このように消費者のニーズと株価には深い関係性があると見て取れる。 

 

新型コロナウイルスが収束したら、世界は元に戻るのだろうか。それとも、歴史の一ページとして今後も爪痕を残

すのだろうか。前述したテレワークを例に挙げる。今回多くの企業が導入に踏み切ったことでその利点を実感したは

ずだ。当然管理体制や業務内容によって適さない場合もあるが、対面と使い分けながら今後も定着すると思われる。

つまり、新型コロナウイルスによって生まれた新規需要を満たす企業はこれからの社会を担う企業だとも言える。特

に、私たちは継続的に新規需要を満たし、このような転換期を好機として成長できる企業を応援したいと考え、今回

のテーマに設定した。 

ここで消費者のニーズについて考えを深めたい。経済学者ピーター・ドラッカーは著書『マネジメント』で以下の

ように述べている。「企業の目的は、顧客の創造である。」「企業は、すでに欲求が感じられているところへ、その欲

求を満足させる手段を提供する。」「しかし、それでもそれは有効需要に変えられるまでは潜在的な欲求であるにすぎ

ない。有効需要に変えられて、初めて顧客と市場が誕生する。」 

つまり、消費者のニーズには新型コロナウイルスに迫られた必要性による顕在的な欲求だけでなく、潜在的な欲求も

含まれていることになる。 

 

インターネットの普及に伴い、現代では企業だけでなく消費者も気軽に情報発信が行えるようになった。インター

ネット上の膨大なデータは消費者のニーズを調べる手段として適している。しかし、それらのデータは消費者によっ

て既に顕在化されたものである。私たちは専門学生としての強みを活かし、企業に関連するキーワードを収集・分析

することで潜在的な欲求の断片的情報を元にテーマに沿った企業を見つけられると考えた。 

       

 

 

序論で述べたように、私たちは成長性があり、このような転換期に新規需要

を満たすことができる企業がこれから成長していくと考えた。しかし、このよ

うな複雑な特徴の企業を見つけるのは難しい。そこで、見つけやすい特徴群に

分けて別々に見つけることとした。右の図がその特徴群である。次にそれらの

特徴を具体的にスクリーニングする方法を決定した。 

 

・成長性…第 1 スクリーニング(市場調査) 

今回、私たちはすでに市場シェアも大きく、有名な企業よりも、今後

の成長幅の大きい企業に投資をしたいと思った。そこで、市場にはそれ

ぞれ特徴があることから、その違いを使えば成長性の違いによってスク

リーニングできると私たちは考え、市場の調査を行いその結果を使用す

ることとした。 

スクリーニング概要 

#巣ごもり需要 
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・新規需要…第 2 スクリーニング(機械学習) 

前述した通り、コロナ禍によってビデオ通話という新規需要が生まれ、Zoom は株価を急激に伸ばしている。その

ように過去には様々な新規需要や需要の増加によって株価を上げた企業

がある。私たちはそれらの事例を分析し、需要の動きと企業の株価の動

きの関係性を見つけることで、将来的に新規需要から株価を上げる企業

を見つけることができるのではないかと考えた。そこで、今回は機械学

習を用いることでその関係性を見つけることとした。 

 

・安定性…第 3 スクリーニング(財務分析・感情分析) 

私たちは継続的に需要を満たせるかを財務と評判の 2 つの側面から調べることにした。まず財務の側面からは安全

性・収益性・成長性の財務指標による点数化を行い、継続的に消費者

のニーズを実現できるか企業の経済的基盤を判断する。 

そして評判の側面からは SNS の発言データ（今回は Twitter）を使

った企業に対する感情分析を行うことで、企業が一般からどのような

意見を持たれているのか調べることとした。 

 

 
スクリーニングでは層ごとに企業の数を絞っていくことになる。そのため一度に処理できる数の多いものから順番

にスクリーニングを行った方が効率が良い。そこで以下の順にスクリーニングを行い、最終的に 20 社を導き出すこ

ととした。 

 
       

 

 

 本コンテストでは投資金額に制限があり、ある一定の基準で投資の枠組みを決めなければならない。人々が関心を

寄せている企業を調査する第一段階として学内アンケートを実施した。（実施日 2020 年 9 月 16 日） 

 

 
 私たちの所属する専門学校の全学生を対象に「気になっているニュースの話題」や「株式投資」に関する意識調査

を行った。その結果、551 件の回答を得られ、回答内容としては「新型コロナウイルス」などが多く挙げられた。こ

れらの回答は 2020 年 9 月のニュースに関連するものであり、アンケート実施時に話題性が高かったと考えられる。 

 この中で株価に大きな変動が見られたのは、「ドコモ口座」に関連した NTT ドコモである。不正利用の発覚により

世間では多くの話題が生まれていた。学内アンケートを行った数日後には約 1.7 倍の株価上昇があり、短期的な株価

の変動を観測することができたが、人々の関心が短期的か長期的かによって株価の変動は異なるのではないかと考え

た。また、学内アンケートでは、NTT ドコモ含め東証 1 部上場の有名企業に関連する回答が大半を占めていた。しか

し、株式を公開している市場はマザーズや JASDAQ など他にも存在する。そもそも企業にとって上場することにはど

のようなメリット・デメリットがあるのだろうか。 

#スクリーニング構成 

第 1スクリーニング 

#学内調査 

@市場調査 
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 企業にとって最大のメリットは資金調達力・会社的信頼度が上がることである。研究開発や製品制作には莫大な費

用や時間が必要となる。その際、上場審査を通過したという実績や「上場企業」というネームバリューは有利に働

く。また、知名度が上がることによって優秀な人材も集まりやすくなり、企業としても今後成長する見込みも高いと

いえる。 

 しかし、上場にはメリットだけでなくデメリットも存在する。それは主に社内体制や上場の継続コストの問題であ

る。株式上場には社内体制の整備が必要となる。そのためには監査役会や会計監査員、上場プロジェクトチームとい

った外部協力を伴う準備を行わなければならない。また、一度上場したとしても、年間上場料を始めとする株式上場

の維持費用や監査報酬、株式事務代行手数料などを支払い続ける必要があり、財務面でも安定していることが望まし

い。 

次に、市場に着目した。東京証券取引所には「1 部」「2 部」「マザーズ」「JASDAQ」といった 4 つの市場があり、

それぞれの特徴は以下の通りである。 

 

 

・東証 1 部、東証 2 部 

どちらも東京証券取引所であるが、東証 1 部には一定基準を満した優良企業でないと上場できない。その基準の一

つが株主数である。東証 2 部に上場するには 800 人以上、東証 1 部は 2200 人以上の株主がいることが条件となる。

東証 2 部に上場した企業はその後１部を目指すことになる。また、株主が 800 人に満たない多くのベンチャー企業は

東証マザーズや JASDAQ に上場する。 

・東証マザーズ 

今後の成長や拡大が期待される事業、新技術開発を行う企業が多い。他の市場と比較しても、創業年数が浅いベン

チャー企業が上場している事が多い。 

・JASDAQ 

ベンチャー企業と老舗企業が共存している。実績のある企業や安定性のあるベンチャー企業の株式が取り扱われて

いる。また、JASDAQ にはスタンダードとグロースの枠組みがある。スタンダードは企業の持続性が審査される市場

で、会社の純資産が２億円以上であり、直近一年の利益額が一億円以上、または時価総額 50 億円以上になる見込み

があることが条件である。一方、グロースは企業の成長可能性が審査される市場で、現在赤字であったとしてもビジ

ネスとしての可能性があれば上場できる。 

これらの市場特徴を踏まえ、現在はあまり知られていないが、今後の成長性する企業という観点から私たちのテー

マに沿う市場は東証マザーズと JASDAQ であると考えた。これらの市場特徴を用い、第 1 スクリーニングとして 

投資対象企業を 1052 社に絞った。 

 

 

 

#上場メリット・デメリット 

#４つの市場 
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概要で述べた通り、私たちは過去の新規需要の発生と株価の動きの関係性を機械学習を用いて分析し、その結果に

基づいて未来の株価の動きを予測しスクリーニングを行う。また、今回の分析では機械学習の手法の 1 つである、リ

カレントニューラルネットワーク（RNN）を使用することとした。 

 

今回使用する手法について、機械学習のもとになる概念である人工知能から遡って解説していく。 

人工知能とは広義的には推論、認識、判断など、人間と同じ知性的な処理能力を持つ情報処理システムのことをい

う。機械学習はその研究下で生まれた、機械に大量のデータからパターンやルールを発見させ（学習）、それらをさ

まざまな物事に利用することで判別や予測をする技術のことをいう。こ

の技術の中で近年、注目を集めているのがディープラーニングである。 

今回使用するリカレントニューラルネットワーク（以下、RNN とす

る）はそのディープラーニングを時系列データの予測向けに発展させた

手法である。 

 

 
まず RNN の原型であるディープラーニングについてだが、名前の「深い」という意味から分かる通り、ディープ

ラーニングにもディープではない原型が存在する。それがニューラルネットワークである。つまり、ディープラーニ

ングはニューラルネットワークを「深く」したものなのである。 

ニューラルネットワークとは人間の脳の中にある神経細胞、ニューロンの働きを単純化して再現したアルゴリズム

である。脳の中ではニューロンが互いに結び付き、神経回路という巨大なネットワークを構築している。人間が何か

情報を受け取るとニューロンに電気信号が伝わり、このネットワーク内を駆け巡ることで、その何かを認識をする。

このアルゴリズムはこのニューロンの働きを再現したもので初期のものは「パーセプトロン」と呼ばれる。 

 
ディープラーニング登場前は、ニューラルネットワークは他の機械学習手法よりも良い精度が得られなかったため

広く使われるまでには至らなかった。 

ところが 2012 年に開かれた画像認識の精度を競い合う競技会で、このニューラルネットワークの層を「深く」し

た手法、ディープラーニングを使ったモデルが桁違いの結果を出したことを皮切りに一気にディープラーニングの研

究が盛んになり、様々な人工知能の分野で使われ、従来のモデルより良い結果を出すようになった。 

 

第 2スクリーニング 

#RNNの成り立ち 

@機械学習 

 

ディープニューラルネットワーク ディープラーニングを使った画像認識 

人工ニューロン 
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その研究の中で時系列データを使った予測の精度を上げようと考え出されたのが RNN である。実は単純なディー

プラーニングでも時系列データを使って予測自体は可能である。しかし、その方法だと時系列データの順序という非

常に重要な情報を無視して予測を行うことになってしまっていた。そのため、学習が期待通りにならず、良い結果が

得られなかった。時系列データの予測ではどうやってその情報を残すのかが鍵となっていた。 

 
そして考え出されたのが RNN である。このモデルでは長・短期記憶（Long Short-Term Memory、LSTM）と呼ば

れる機構を導入することで、時系列情報をうまくネットワーク内に残すことができる。この LSTM では過去の情報を

現在に対してもつながりを持たせることに加えて、現在の時点では関係がないが将来の時点では関係があるという過

去の情報もうまく保持させることができる設計になっている。この機構のおかげでディープラーニングは時系列デー

タを使った予測でも良い結果を出せるようになったのである。 

 

実際に RNN は Google 翻訳に使われ、翻訳精度向上に大きく貢献した。この Google 翻訳では単語の並び順を時系

列と捉え、その並び順による翻訳への影響を反映するために使われている。またこの事例では一方向ではなく双方向

（時系列でいうと過去からの影響だけでなく未来からの影響も）からこの RNN を使うことで単語の位置情報を翻訳

に反映させている。 

また、この RNN は株価予測にも使われている。ある事例では、私たちが行いたいと考えてる様々なことが影響す

る長期的な株価の予測ではなく、よりテクニカルな手法が効きやすい短期的な予測（秒から分）を行うためにこのア

プローチが使われた。しかし、RNN は今回のような長期的な予測であっても使用することができるはずである。そ

こで私たちは、このアプローチにチャレンジすることとした。 

 

・今回のスクリーニング手法として RNNの使用 

今回のスクリーニングでは、私たちは過去のその企業に関係のある新規需要の発生と株価の動きの時系列データを

RNN を用いて、そのデータ間のパターンやルールを見つけ出し、それに基づいて未来の株価を予測したい。すなわ

ち、この手法を使用するには需要と株価の動きの時系列データを用意しなければならない。そこで、RNN で使用で

きる時系列データを検討することとした。 

RNN の入力データは時系列の定量データでなければならない。今回は新規需要の発生と株価の動きを表す入力デ

ータが必要であるが、新規需要は定性的なデータであるため時系列の定量データに変換しなければならない。そこで

私たちは GoogleTrends を使い、企業に関係する需要の動きから新規需要の発生を変換することにした。 

 

 
GoogleTrends とは、ある単語の Google での検索情報（検索数の推移や一緒に検索されている単語など）を取得で

きるツールである。例えば、「ビデオ通話」だと下のような情報が取得できる。ここからは、3 月下旬から検索数が急

激に増え始め、4 月中旬にピークを迎えたことが分かる。この時期は新学期が始まるタイミングでちょうどビデオ通

話の新規需要が増加した時期とも合致していると感じるのではないか。 

このようなことから、私たちは新規需要の発生を GoogleTrends を使えば、時系列の定量データに変換できるのでは

ないかと考えた。 

#何故Googletrendsを使うのか 
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また、実際に GoogleTrends を使って株価の動きの予測を試みた研究も紹介する。それは、2013 年 4 月 25 日に

Nature で“Quantifying Trading Behavior in Financial Markets”という題で掲載された論文である。この論文では

GoogleTrends を使うことで勝てる投資戦略を導き出すことができるかを検証を行っている。 

具体的には、98 の経済に関連するキーワード（debt、inflation、stocks、risk など）を選び出し、それらの

Google Trends での検索数の推移を調査し、そして研究者たちがその分析結果によって、ダウ平均の組み込み銘柄を

投資対象としてポートフォリオを組む“Google Trends Strategy”で運用のシミュレーションを行った。その結果、保

守的な運用戦略である“Buy and Hold Strategy”が 8 年間で 16％のリターンでしかなかったのに対し、“Google 

Trends Strategy”は、最大で 326％のリターンを達成できたという。 

しかし、GoogleTrends を使うには企業に関係のある需要を適切に表すための単語選びが非常に重要になる。しか

し、上場企業全てのその単語選びをするには非常に時間がかかる。そこで、私たちは企業に関係のある単語を

Word2Vec（ワードツーベック）と呼ばれる手法を使うことで、機械的に企業に関係のある需要を表せる単語を見つ

けることとした。 

 
Word2Vec は当時 Google に在籍していた研究者であるトマス・ミコロフ氏らにより提案され、自然言語処理（人

間が日常的に使っている自然言語をコンピュータに処理させる一連の技術）に大きな技術的進展をもたらしたツール

である。このツールはそれまでの自然言語処理手法が抱えていたさまざまな課題を乗り越え、大規模データによる自

然言語処理を機械学習で行うことを可能にした。 

この手法では単語をベクトルとして表現することにより、ベクトル間の距離や関係で単語の意味を表現しようとし

ている。これは言語学の「単語の意味はその周辺の単語によって決まる」という主張をニューラルネットワークを使

うことで実現したモデルである。具体的には単語の言語コンテキストを再構築するように訓練された 2 層のニューラ

ルネットワークを使い、コーパスと呼ばれる大量の文章データを受け取って一つのベクトル空間を生成する。 

この Word2Vec を使い単語をベクトル化すると異なる概念を表現するベクトル同士での計算が可能になる。例えば

王様のベクトルから男性のベクトルを引き、女性のベクトルを足すと女王のベクトルに最も近くなる。つまり「王様

-男性+女性=女王」の計算ができるのである。またスキップグラムという手法を使うことである単語のから周辺の単

語を予測することもできる。 

 
このようなことから私たちは Word2Vec を使えば、企業に関係のある需要を適切に表す単語を見つけられると考え

た。まず、前述の通り Word2Vec を使い、各企業に関係のある需要を適切に表す単語を算出した。ここでは

Word2Vec のスキップグラムという手法を使い、それぞれの企業名に最も近い 10 の単語を選び出した。そして

GoogleTrends を使い、これらの単語の検索数の推移を取得し、企業ごとの時系列データを構成した。 

 

 

 

#Word2Vecによる単語の算出 

GoogleTrends：https://trends.google.co.jp/trends/?geo=JPより 



第 21 回日経 STOCK リーグ(8/30) 

~ 8 ~ 

 
私たちは株価の動きを必要十分に表現するために最高値と最低値の平均値と出来高の２つのデータを使うことにし

た。 

 
データの中にはデータが上手く取得出来てない、データ数が少ないなどの理由から学習に向かないものがある。そ

のため、このようなデータはデータセットを作る前にクレンジングする必要がある。これを機械学習の中ではデータ

クレンジングという。また、データは出力形式つまり取得方法ごとに崩れ方が異なるので別々にクレンジングを行

う。 

GoogleTrends では検索数が非常に少ない単語のデータは取得しても、空のデータが渡される。そのため取得した

データ群もところどころに虫食いができてしまう。また検索数が比較的少ない単語のデータでは下のような振れ幅の

大きいデータになってしまう。このようなことから空のデータは削除し、０が多いデータは０を前後の値の平均に置

き換えた。またそうすることで GoogleTrends のデータの量が十分でなくなった企業は削除した。 

Word2Vec では機械的に単語を選んでいるので予期しない単語が混ざってしまうことがある。そのため MeCab

（メカブ）と呼ばれるツールを使い、単語に品詞を割り当てることでそれが予期しない単語なのかを判別した。 

 

株価データには外れ値や欠損値が生まれることがあり、それらを削除または置き換えを行って完全なデータに直す

必要がある。具体的には下のコードのように行い、これらの工程から右下のようなデータが出来上がった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
これまでの過程で用意したデータから実際に RNN で使うデータセットを作ってい

く。 

機械学習では各特徴量間でデータのスケールが大きく異なる場合（例えば企業によって

株価は数十円から数万円と大きな差がある）、事前にデータのスケールを調整した方が

パラメーターに偏りがなくなるので、より効率的に学習を行える。この処理は正規化と

いう。 

私たちは標準化をすることで正規化を行うことにした。標準化とは各特徴量の平均を

0、分散を 1 にする、つまり各特徴量を標準正規分布に従うように変換することであ

る。機械学習の手法では「入力のそれぞれの特徴量がどう動いたら、出力がどう動く

#株価の動き 

#データセット作成 

#データクレンジング 
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か」を見るので、標準化を行い各特徴量の分散を揃えておくことで、それぞれの特徴量の動きに対する感度を平等に

見ることができるようになる。 

また、RNN で学習を行うには特徴量の数を揃えなければいけない。先ほど述べた通り、GoogleTrends と

Word2Vec で取得したデータは空のデータを削除したことによって、企業ごとに数がバラバラになっている。そのた

めそれぞれの平均値を使い、１つにまとめることにした。こうすることによって、特徴量を株価、出来高、

GoogleTrends のそれぞれの平均値の 3 つに揃えることができた。そして最後に訓練データを増やすために十分に長

いデータの前後を削ることでデータの水増しを行い、データの量を 5 倍まで増やした。 

 

 
実際に予測を行う前にあらかじめ正解の分かっているデータ（訓練デ

ータ）を使って RNN のネットワークにそのデータ間の関係を学習させ

る。これによって訓練データの関係をもとにした予測ができる。つまり予

測データは入力データから訓練データの関係を再現したものといえる。

RNN の場合、訓練データの時系列の関係も抽出し予測データに反映す

る。 

私たちはこの訓練データをデータセットの t(1)から t(end-1)を入力デー

タにして正解データをそれを一つずらした t(2)から t(end)にすることで未

来のデータへの関係をネットワークに学習させた。またこれを繰り返し行うことで数タイムステップ後の予測も行

う。 

 

 
ネットワークはシンプルにシーケンス入力層、LSTM 層、全結合層、回帰出力層という構成にした。コードは以下で

ある。 

 
 

 
私たちはネットワークが上手く学習出来ているか確かめるためにテストを行った。テ

ストではネットワークを訓練するときに使わなかったデータ、166 社を使用する。 

最初に 8 週間後の実際の上がり幅と予測した上がり幅の正負が一致している割合を調べ

た。 

その結果、テストデータ 131 社のうち 120 社の正負が一致しており、およそ 92％が

上がるか下がるかを正確に予測できていた。また、8 週間の平均平方二乗誤差(RMSE)

も求め株価だけで予測したものと比較した。その結果、株価だけのものより全体で

25％も平均平方二乗誤差が減少した。 

𝑅𝑀𝑆𝐸＝√∑
(ýi − yi)2

n

n

i−1

 

 

この RNN に第 1 スクリーニングで絞り込んだ 1028 社から、上昇率 1.2 以上と予測され

たものを抽出した。 

#訓練データ 

#ネットワーク構成 

#テスト 
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これらのスクリーニング手法が有用であるか、外部評価を受けるため、私たちは

MathWorks 社が 2020 年 9 月に主催した、世界最大級の MATLAB®/ Simulink®の

総合テクノロジカンファレンスである MATLAB EXPO JAPAN 2020 にて、今回の

分析手法についてのポスター発表を行った。オンラインの実施ではあったものの、

企業でエンジニアとして働く方々からアドバイスや励ましをいただき、参加者投票

では 2 位を獲得した。また、MathWorks Japan 教育機関 カスタマーサクセス部 

マネージャー 道家治郎様より、今回のポスターについて、以下の通りコメントを

いただいた。 

時勢に伴った株価の変化に着目した興味深いトピックです。 

定性的な情報であるニュースに含まれるキーワードから定量的な分析を行い、

予測モデルを作るというアイディアは新鮮でした。予測モデルには、パラメト

リックモデル、機械学習モデル、深層学習モデルなど、様々な手法があります

ので、是非いろいろと試していただくことを期待しています。 

 

 

 

 

 

 

 

これらの評価を踏まえ第 2 スクリーニングを実施し、65 社を選定した。 

 

 

 

 

第 3 スクリーニングでは上記 65 社に対し財務分析を行う。私たちは定量評価を重視しているため、本スクリーニ

ングにおいても財務指標の点数化による順位付けを行うことにした。  

各財務指標の詳細と採用理由、採点基準は下記の通りである。業種の異なる企業を比較するために、財務指標の平

均ではなく、業種別平均との差で得点を決めている。なお、各企業の財務データは 2019 年 3 月が含まれる会計期間

1 年間の有価証券報告書で統一し、業種別平均は「2019 年 3 月期決算短信集計【連結】《合計》(市場第一部・市場第

二部・マザーズ・JASDAQ）(1)」を基準としている。但し、平均が分からなかったものに関しては対象の 65 社の平

均を業種別平均として扱っている。 

また、私たちは成長性を重視しているため、成長性を評価する指標は点数配分を大きく設けている。 

 

 
 

① 営業利益率【％】 

営業利益÷売上高×100 

売上に占める営業利益の割合。会社が本業で稼ぐ力を判

断する指標。関連するキーワードで企業を選んでいるの

で、本業の収益性は重要だと考えた。 

② 当期純利益率【％】 

当期純利益÷売上高×100 

売上に占める当期純利益の割合。会社の最終的な儲けの

水準を表す指標。その期における企業の業績の結論部分

となるので、収益性を判断する上で重要だと考えた。 

#収益性 

第 3スクリーニング @財務分析 

 

MATLAB EXPO 

MAT 

LAB® 
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③ROE【％】 

当期純利益÷自己資本×100 

資産に対してどれだけの利益を得られたかを表す指標。自己資本（純資産）に限定することで、株主から集めたお

金を使ってどれだけ効率的に利益を出せたか、つまり、株主に対する見返りの大きさを見ることができる。 

「ROA」とどちらを使用するか悩んだが、より株主向けの指標であるこちらを採用した。 

 

 
 

④自己資本比率【％】 

自己資本÷総資本×100 

負債と純資産のバランスを表す指標。会社が倒産する

のは債務不履行に陥ったときである。負債に対する自

己資本の比率を調べることで会社の安全性を見極めら

れると考えた。 

⑤流動比率【％】 

流動資産÷流動負債×100 

流動負債に対する流動資産の割合。比較的短期の資金繰

りの安全性を表す指標。私たちは新型コロナウイルスの

影響で即倒産しないかどうかを判断したいと考えたの

で、「固定比率」や「固定長期適合率」ではなく、こちら

を採用した。 

⑥手元流動性比率【何ヵ月】 

（現預金＋短期有価証券）÷（売上高÷12）  

会社が月商の何カ月分の現金を手元にもっているかを示す指標。 

万が一売上がゼロになっても即倒産する危険性がない期間が分かるので、売上が不安定なコロナ渦で必要な指標だ

と考えた。 

   

 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 点数 

10％以上 10％以上 10％以上 20％以上 20％以上 2 以上 5 点 

5％以上  

10％未満 

5％以上  

10％未満 

5％以上 10％

未満 

10％以上 20％

未満 

10％以上 20％

未満 
1 以上 2 未満 4 点 

0％（平均） 

以上 5％未満 

0％（平均） 

以上 5％未満 

0％（平均） 

以上 5％未満 

0％（平均） 

以上 10％未満 

0％（平均） 

以上 10％未満 

0 倍（平均）以

上 1 未満 
3 点 

-5％以上  

0％未満 

-5％以上  

0％未満 

-5％以上  

0％未満 

-10％以上 0％

未満 

-10％以上 0％

未満 
-1 以上 0 未満 2 点 

-5％未満 -5％未満 -5％未満 -20％未満 -10％未満 -1 未満 1 点 

     ※100％以下 0 点 

 

⑦キャッシュフロー計算書 

損益計算書では分からない会社の現金の出入りを示す表。「営業 CF」「投資 CF」「財務 CF」の±に注目する。会社

の成長段階によって判断が変わり、健全型と救済型以外一概に良し悪しをつけられるものではないが、成長性を重

視するという方針に基づき、下記の通り点数を設ける。 

但し、前期からの変化がない場合には「営業－ 投資＋ 財務－」として扱っている。 

 

⑦ 健全型 積極型 改善型 衰退型 勝負型 救済型 

営業 + + + - - - 

投資 - - + + - + 

財務 - + - - + + 

点数 5 点 4 点 3 点 2 点 1 点 0 点 

#安定性 
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⑧売上高増加率【％】 

(当期売上高－前期売上高)÷前期売上高×100 

前期に比べて売上がどれだけ増加したかを表す指標。

売上が伸びているかだけでなく、業種別平均と比較す

ることで業界でのシェアを落としていないかも判断で

きると考えた。 

⑨売上総利益率（粗利益率）【％】 

売上総利益÷売上高×100 

売上に占める売上総利益（粗利）の割合。企業の商品や

サービスへの付加価値を表す指標。売上高増加率に伴っ

て増加しているか調べる。この指標が悪化している場合

は、売上よりも費用の増加するペースが上回って、収益

性が低下しているとも判断できる。 

 

点数 10 点 8 点 6 点 4 点 2 点 

⑧ 10％以上 
5％以上 10％

未満 

0％（平均） 

以上 5％未満 

-5％以上  

0％未満 
-5％未満 

⑨ 20％以上 
10％以上

20％未満 

0％（平均） 

以上 10％未満 

-10％以上

0％未満 
-10％未満 

  

「インタレスト・カバレッジ・レシオ」や「損益分岐点」も財務分析に用いたいと考えたが、各企業の財務諸表か

ら必要なデータが得られず断念した。「受取配当金」や「割引料」などは少額なので、「その他」の項目に含まれてい

ることが多く、正確な金額は不明であった。企業によっては既に求めてあるものが掲載されていたが、企業の親切で

あり、法律で定められているものではないことが分かった。 

スクリーニングの結果、下記 19 社への投資を決定した。 

 
 

以上が東京証券取引所に上場している企業への選定作業である。asia300 の企業は財務データや機械学習に必要な

株式データを取得することができなかったが、タタ・コンサルタンシー・サービシズをポートフォリオに加えること

にした。 

これは私たち情報科学専門学校での学習内容である情報系、IT サービスに近しい業種でかつ世界でも先鋭を担う成

長性をもった企業へ投資したいという想いからである。同社は IT サービス、コンサルティング、ビジネスソリュー

ションを提供する企業であり、世界中の一流企業を IT やデジタル技術で支え、変革を後押している。インド国内の

#成長性 
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IT サービス分野の先駆者であり、タタグループの中心企業であることから選定の要綱を満たしていると考えた。した

がって、上記 19 社にタタ・コンサルタンシー・サービシズを加えた 20 社への投資を決定した。 

 

 

 

第 3 スクリーニングの後半部分として、選定した企業に対してどのように資金を分配し、投資の準備を進めたかを

記す。今回、私たちは投資額の分配方法として効率的フロンティアを採用した。 

効率的フロンティアとは、投資家が選択可能なポートフォリオの資産配分のうち、投資家にとって最も有利と考えら

れる選択肢の集合。同じリターンではリスクが最小に、同じリスクではリターンが最大になるような組み合わせを結

んだ線上で表現される。 

 

そして、その効率的フロンティアの試算結果を出力するために我々は数値解析ソフトウェアおよびそのプログラミ

ング言語である MATLAB®を利用した。MATLAB®は数値データの解析、計算、表の出力といった機能を有してお

り、今回の効率的フロンティアの計算に有用だと考え起用に至った。 

以下の画像は解析にあたって作成したコードの内容である。画像に続けて、コードの内容を解説していく。 

 

 

第 3スクリーニング @効率的フロンティア 

 

19社の過去 5年分の 1週間ごとのデータ読み込み 
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シャープレシオとは、投資信託の運用成績を測るための指標のひ

とつ。ポートフォリオの総リスクを示す標準偏差で計測される。一

般的には、ポートフォリオの年率換算後の収益率（ここでは平均リ

ターン）、標準偏差、無リスク利子率が用いられ、 ｛（ポートフ

ォリオの平均リターン）－（無リスク利子率）｝／（ポートフォリ

オの標準偏差） で表される。単純なリターンの大小ではなく、そ

のリターンを得るためにどれ位のリスクをとっているかを計測す

る。数値が大きいほど運用効率が高いことを示す。一般的に、同種

の投資対象分類ファンド同士を比較するのが効果的とされている。 

なお、リターンがマイナスの場合には、リスクが大きいほどシャー

プレシオが大きくなるという制約を伴う。以上が本プログラムのコ

ードである。 

 ここで、実行結果を説明する。このコードでは以上のような命令をしていることから、右図のようなグラフを出力

した。本グラフは、縦軸が平均・期待収益率、横軸がポートフォリオを組んだ際の収益の標準偏差になっており、青

い曲線が効率的フロンティアを示している。 

 

今回、あるリスクの水準で期待できるリターンが高いポートフォリオの組み方を考慮し、期待収益 7×10-3 かつ収

益の標準偏差 0.014 になるような投資割合の選定で確定した。 

 

以上の内容から企業ごとによる投資割合を確定。続いてそれを基にした投資額の式を作成する。 

投資額を決定するにあたり、以下の式を作成した。 

投資額＝2500000(効率的フロンティアを用いた投資額)×[効率的フロンティアによる投資割合]＋125000(投資割合によ

る過剰な偏りを防ぐための全企業に一律で投資する金額) 

効率的フロンティアを機械的に決定するともに、500 万円を 20 社に分配するという少額の投資から基礎的な投資

額を設定することで、どの企業にも満遍なく一定の投資を行うことが可能になる。 

最終的には以下の表のような投資額が決定した。 

 

 

ここまでの計算結果により、タタ・コンサルタンシー・サービシズも含めた 20 社への投資額が決定。このスクリ

ーニングで決定した投資額÷株価で求められた株数を投資する。ここで、投資の際に生じた余剰金額については現金

の形態のまま保持する。 

以上の内容で投資配分を仮決定した。 
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ここでは評判の側面から継続的に需要を満たせる企業かを判断するためにツイートの感情分析を行う。 

 

ツイート感情分析に必要なツイート情報は Twitter Search API を

使うことで取得することにした。API（Application Programming 

Interface）とはアプリケーションをプログラムから操作するためのイ

ンターフェイスで、それを通して Twitter データにプログラムレベル

でアクセスすることで、人力よりかなり効率的にデータを取得でき

る。 

 

感情分析とは文字通り人々の感情を分析することであり、具体的にはテキストから意見、感情、態度を理解して、

特定の商品、イベント、人々、アイデアに対する一般消費者の意見を定量化するために使われる。これと同じように

私たちは企業に対しての感情を定量化するために感情分析という手法を使うことにした。 

これに加えて、実際に Twitter Search API を使って感情分析を行った「ソーシャルメディアを用いた新型コロナ禍

における感情変化の分析」という人工知能学会論文誌の中の論文を紹介する。この論文では Twitter Search API で取

得した 2020 年 1 月 17 日から 4 月 30 日までのツイートの情報から情報を発信するユーザの変化とその感情について

分析を行った。ここではツイートに 10 種類の感情を割り当て、それぞれのツイート量を集計し、ユーザの感情の変

化を定量化している。 

 

まず Twitter Search API を使い収集したツイートを、東北大学の乾・鈴木研究室が提供している日本語評価極性辞

書という大量の単語をポジティブか、ネガティブかで分類したデータと合わせる。そうすることである単語について

ツイートにどのぐらいのポジティブ、ネガティブな単語が使われているか算出し感情を定量化する。またどのような

ポジティブ、ネガティブな単語がよく使われているのかをワードクラウドを使って可視化する。 

ポジティブ 理性的です 理想通り 理想的だ 理想的です 律儀だ 律儀です 律儀と 律儀の 

流すことが 流すことは 流せる 流行 流行る 流石 流石だ 流石できる 流石です 

ネガティブ ためらう だまされる だます だれる ちがう つぶす つぶれる つまずく 

つらい とがめる なやむ ねずれる のぼせる はげる はずかしい ばつが悪い ひきつる 

 

 

 

ツイート感情分析 

#データの取り方 

#コード解説 

#何故感情分析を行うのか 

#感情分析方法 

TwitterAPI:https://developer.twitter.com/en/docs/twitter-api より 
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第３スクリーニングで選び出した企業から、企業名が一般名詞であるブロッコリーを除いて分

析を行った。 

下は実際に取得したツイートデータである。n×2 のタイムテーブルになっており、n はツイート

の総数である。また[]は過去 7 日間に右図のクエリ（検索ワード）でツイートがされなかったこと

を表す。このことから分かる通り、今回私たちの選んだ企業のほとんどはあまりツイートされて

いない。また企業名がキャラクターなど他の名前になっているものは、それらのツイートも混ざ

ってしまう。そのため、十分にツイート数が多く、名前が他で使われていないフォーサイド、メ

ドレックスのみ感情分析を行った。 

画像のようにモルフォのツイートを調べるとモルフォ蝶などの他のツイートが多く出てきてし

まう。その結果どちらの企業ともポジティブなツイートの方が多かったので残すことにした。 

 

 

 

 

 

以上、第 3 スクリーニングを終え、投資先企業と投資配分を確定した。 

 

 

【企業名】スタジオアタオ 【業種】小売業【市場】マザーズ【コード】3550 

【トレンド】#キャラクターブランド「ILEMER」が人気上昇、小学校への布マスク無料配布を実施 

【事業内容】「ファッションにエンターテイメントを」を理念とした神戸発

のオリジナルバッグ・財布の企画・販売。トレンドに左右されない商品企

画と定番商品を人気商品化するノウハウをもとに、Ｏ２Ｏ戦略を活かした

長期的なブランディングが特徴。【2020 年考察】前半は店舗売上減少によ

る影響、後半はインターネットでの販売が堅調。  

 

【企業名】クックビズ 【業種】サービス業【市場】マザーズ【コード】6558 

【トレンド】#コロナ禍で激変する飲食業界の最新ニュースを配信、飲食事業者向けアプリ「ククロ」をリリース 

【事業内容】世界と互角以上に戦える「食と観光」が日本の成長産業であ

ると捉え、「『食』を人気の『職』にする。」をビジョンに、飲食業界特化型

の人材サービスや飲食事業者向けの研修サービスや料理人・シェフを中心

とした SNS を展開。【2020 年考察】飲食業界における求人ニーズ低迷のた

め値下がり、テレワークの推進とコスト削減を継続。  

 

 

 

投資先企業調査 

#分析結果 

＃ファンド名 ＃infinite possibilities 

図表:ポジティブ、メガティブな単語の出現頻度を可視化したワードクラウドの描写 
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【企業名】ホロン 【業種】精密機器【市場】東証 JQ【コード】7748 

【トレンド】#次世代通信技術の５G、または IoT、AI を通じた半導体産業の発展による需要増 

【事業内容】急速に発展している半導体やナノテクノロジー業界を支えて

社会に貢献することを目的に、パソコンやスマートフォン、デジタル機器

には不可欠な半導体の検査や計測を行う装置を主力製品とした半導体の測

定・検査装置の専門メーカー。【2020 年考察】5 月はエー・アンド・デイ

の連結子会社化の影響が顕著、後半は主力製品の好調により比較的安定。  

 

【企業名】ビーブレイクシステムズ 【業種】情報・通信【市場】マザーズ【コード】3986 

【トレンド】#経済産業省「令和元年度補正サービス等生産性向上 IT 導入支援事業」支援事業者として認定 

【事業内容】システム構築の無駄や非効率を取り除くことを使命とし、財

務会計、生産管理、販売管理を統合する基幹業務システムを主に開発。そ

の他、フリーランス向けサービスの提供や社内の人材開発に注力、エンジ

ニアの多様な働き方や技術力向上に貢献。【2020 年考察】対面営業の中止

による影響後は、オンライン下での営業活動や主力製品が安定。  

 

【企業名】エスユーエス 【業種】サービス業【市場】マザーズ【コード】6554 

【トレンド】#人材管理システム「SUZAKU」が、「ＨＲアワード 2020 組織変革・開発部門」にて優秀賞を受賞 

【事業内容】システム設計開発から、コンサルティング事業、自社開発ま

で幅広く事業を展開。人事データを最新の AI 技術で解析し、「適材配置」

「育成」「採用」といった人材管理を行うシステムが社員の適性を見える化

する HR テックの分野で話題。【2020 年考察】稼働率低下に伴う影響があ

りつつも、後半は人材管理システムの話題性や技術者派遣事業が好調。  

 

【企業名】ジャパンインベストメントアドバイザー 【業種】証券業【市場】東証 1 部【コード】7172 

【トレンド】#2020 年 10 月 8 日付けで東証マザーズから東証１部へ市場変更 

【事業内容】日本の経済カや国際競争力を金融力で向上させることを使命

とし、航空機、船舶等を対象資産としたリース取引への投資商品の提供、

SDGs の観点から太陽光発電等の再生可能エネルギーの普及、不動産事業

や人材紹介まで幅広い事業を展開。【2020 年考察】オペレーティング・リ

ース事業が順調のため堅調に推移、10 月は東証１部への市場変更が話題。  

 

【企業名】トシン・グループ 【業種】卸業者【市場】東証 JQ【コード】2761 

【トレンド】#残業時間の削減に取り組むなど社内での積極的な働き方改革を推進 

【事業内容】「住宅に関する総合提案企業」として電気設備資材を主体とし

た住宅関連商品を、リフォーム等の住宅工事業者へ販売する「BtoB」の営

業を展開。首都圏を中心とした地元に根ざした地域密着型の企業であるこ

とが特長。【2020 年考察】リフォーム需要の低迷が続くも、地域密着型の

強みで営業活動を継続、7 月は短期資金が集中したためストップ高。  
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【企業名】モルフォ 【業種】情報・通信【市場】マザーズ【コード】3653 

【トレンド】#監視カメラ映像から混雑度を A I 解析する「SECURE 群衆カウントソリューション」を提供開始 

【事業内容】高度な画像処理技術のソフトウェアを、スマートフォン市場

を中心にグローバルに展開。カメラが捉えた画像情報をデバイスやクラウ

ドに集約し解析する、AI を駆使した画像認識技術を、多くの分野へ提供す

るなど、事業の多様化にも注力。【2020 年考察】米中貿易摩擦や新型コロ

ナウイルスの影響あり、後半はデンソーとの共同開発が話題に。  

 

【企業名】ブランジスタ 【業種】サービス業【市場】マザーズ【コード】6176 

【トレンド】#全国のご当地グルメを自宅で楽しめるお取り寄せ特集が好調 

【事業内容】企業プロモーション支援を目的とした電子メディア事業を展

開。旅行をテーマにした無料電子雑誌の制作・発行や、各種サービスなど

を提供。地方創生 SDGｓ官民連携プラットフォームに参画しており、持続

可能なまちづくりや地方創生に貢献。【2020 年考察】観光業が大打撃を受

ける中、お取り寄せグルメで地方支援、Go To 事業で後半立て直し。  

 

【企業名】ブティックス 【業種】サービス業【市場】マザーズ【コード】9272 

【トレンド】#新サービスであるオンライン展示会「CareTEX365 オンライン」が好調 

【事業内容】急成長する介護・高齢者市場において、介護用品の通販事業

から、介護事業者を対象とした商談展示会の開催、介護事業の M&A 仲介

サービス、介護業界最大級の WEB マッチング・サービスなど、様々な分

野での事業を展開。【2020 年考察】前半は新型コロナウイルスの影響を受

けるも、オンライン展示会が好調、介護業界の M&A ニーズも増大傾向 

 

 

【企業名】アエリア 【業種】情報・通信【市場】東証 JQ【コード】3758 

【トレンド】#家庭用ゲーム機を使った自宅向けフィットネス市場に参入する新会社を設立 

【事業内容】「ネットワーク社会における『空気』のように必要不可欠であ

りながら、意識せずに誰でも利用できる環境を生み出す」ことを目標にオ

ンラインゲーム事業を中心に、テレワーク向けのセキュリティサービスや

不動産テックまで展開。【2020 年考察】オンラインゲームに関わるイベン

トの中止等が影響、セキュリティ等の IT サービス事業拡大を図っている。 

 

 

【企業名】ブロッコリー 【業種】その他製品【市場】東証 JQ【コード】2706 

【トレンド】#代表ゲーム「うたの☆プリンスさまっ♪」10 周年を記念したコンテンツが人気 

【事業内容】「このサブカルチャーのみが持つ美しさと感動を商品化し、世

の中に発信していくこと」を使命に、コンテンツ(アニメ・ゲーム・音楽・

映像・カードゲーム)の企画、制作やキャラクター商品の企画、制作、販売

を展開。【2020 年考察】感染拡大防止の対策を行ったコンセプトショップ

でのグッズ販売好調等により売上総利益率が前年から改善。 
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【企業名】カイオム・バイオサイエンス 【業種】医療品【市場】マザーズ【コード】4583 

【トレンド】#がんに対する抗体創薬について国立がん研究センターでの試験が順調 

【事業内容】「医療のアンメットニーズに創薬の光を」を理念とし、有効な

治療法や薬剤がない膵臓がん、肺がん、アルツハイマー病、糖尿病合併

症、筋萎縮性側索硬化症といった疾患などに対するモノクローナル抗体を

用いた医薬品の研究開発を行うバイオベンチャー。【2020 年考察】抗体作

製の売上好調、6 月はこの技術に関する論文が国際的学術誌に掲載。 

 

 

【企業名】メドレックス 【業種】医療品【市場】マザーズ【コード】4586 

【トレンド】#皮膚に貼る注射「マイクロニードル」を含む多数の技術について特許を取得 

【事業内容】「全世界の人々の健康と QOL の向上に貢献する」ことを使命

とし、独自の経皮吸収型製剤技術をもとに、薬効の極大化、副作用の低

減、飲み忘れ防止や経口投与が困難な患者への投与を可能にする新たな医

薬品を生み出す創薬企業グループ。【2020 年考察】4 月に新型コロナウイ

ルス対策に関連する銘柄として同社が話題になり大きく株価が上昇した。 

 

 

【企業名】フォーサイド 【業種】情報・通信【市場】東証 JQ【コード】2330 

【トレンド】#巣ごもり消費の継続から電子書籍の需要が高まる 

【事業内容】プライズ事業・不動産関連事業・投資銀行事業といった柱と

なる 3 つの事業を軸にグループ体制を構築。電子書籍配信やオウンドメデ

ィアの運営、イベント事業でのコンテンツの展示販売等を展開。【2020 年

考察】クレーンゲーム機等のプライズゲーム用景品は苦戦するも、無観客

ライブの配信や観客動員数を抑えたライブ活動を順次再開、堅調に推移。 

 

 

 

【企業名】アイサンテクノロジー 【業種】情報・通信【市場】東証 JQ【コード】4667 

【トレンド】#塩尻市において自動運転バスが市内の一般公道を走行する実証実験を実施 

【事業内容】「地理空間情報」「三次元点群」「安全運転システム」をキーワ

ードに、位置情報の分野に特化したシステム開発等の事業を展開。また、

運転支援システムやナビゲーション装置、文字認識プログラム等の数多く

の特許を取得。【2020 年考察】6 月は自動運転の技術に関わる特許取得で

自動運転システムの実用化が進展しているとの期待が高まった。 

 

 

【企業名】オンコリスバイオファーマ 【業種】医療品【市場】マザーズ【コード】4588 

【トレンド】#エイズウイルス（HIV）治療薬「OBP-601」の開発が順調 

【事業内容】「がんを切らずに治す」というコンセプトに基づき、がんのウ

イルス療法テロメライシン（OBP-301）をはじめとする腫瘍溶解ウイルス

の開発や重症感染症の治療法の確立を目指しており、現在では COVID-19

治療薬の開発に着手している。【2020 年考察】6 月は鹿児島大学と共同で

COVID-19 治療薬の開発に着手したニュースの影響で期待が高まった。 
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【企業名】新報国製鉄 【業種】鉄鋼【市場】東証 JQ【コード】5542 

【トレンド】#再生可能エネルギーの１つであるバイオマス発電におけるバイオマスボイラ向けの部品開発 

【事業内容】鉄製品のパーツやステンレスや非鉄合金パーツなどニーズに

合わせた金属材料を開発する提案型特殊鋼メーカー。災害など緊急時の電

力供給確保の面でも普及が期待されているバイオマス発電においてバイオ

マスボイラ向けの部品を手掛けている。【2020 年考察】新型コロナウイル

スの影響はありつつも、再生可能エネルギー関連株として期待が高まる。 

 

 

【企業名】八千代工業 【業種】輸送用機器【市場】東証 JQ【コード】7298 

【トレンド】#車いすマラソン女子や別府読売マラソンなど陸上競技部の活躍が目立つ 

【事業内容】主力製品の燃料タンクとサンルーフの他、福祉車両の開発製

造、新事業では水素の高圧容器を開発して低炭素社会に寄与、自動車の軽

量化に合わせた自動車部品の研究開発に注力。SDGs に基づく環境マネジ

メントにも積極的に取り組む。【2020 年考察】新型コロナウイルスの影響

により減収となったが八千代工業陸上競技部の活躍が目覚ましく期待増。 

 

 

【企業名】タタ・コンサルタンシー・サービシズ 【業種】情報・通信【市場】海外（Asia300 より抜粋） 

【トレンド】#東京大学とロボット開発や大学発のスタートアップ企業の支援で産学連携 

【事業内容】インドの最大手 IT サービス企業であり、近年は各国と連携し

た新規分野の技術開発が強み。人工知能（AI）や IoT、ビッグデータ解析

などのデジタル分野においては、世界各国からシステム構築や AI 導入等を

受注している。【2020 年考察】新型コロナウイルス感染拡大の影響が続く

が、デジタルトランスフォーメーション（DX）への期待が高まっている。 

 

 

 

 

全スクリーニングを終え、投資企業が決定したが、業界が多岐にわたり、一見共通点は少ないように思われた。そ

こで潜在的な欲求を有効需要に変える要素を持つ企業であるかメールインタビューによる調査を行った。質問内容と

しては以下の通り。 

① 貴社が考える現在の貴社のトレンドは何だと考えますか？ 

② コロナ禍だからこそ貴社が積極的に取り組んでいることはありますか？ 

③ アフターコロナの社会に貴社として望むことがありましたら教えてください。 

問い合わせた企業の中で 2 社が回答を寄せてくださったので紹介したい。 

 

【モルフォ】 

① 現在、弊社の事業領域は「スマートフォン」「車載・モビリティ」が大きな柱でございますが、今後はそれらを

含めて成長を加速させるべく「事業の多様化」と「グローバル展開推進」に注力したいと考えております。 

 

② お取引先様と、関連する開発を進めています。お伝えできる部分ですと、株式会社セキュアさんとの共同開発と

して、イベント会場の来場者数と密集の程度をカメラ映像から判断するソリューションを発表いたしました。（映像

解析ソフトウェア「SECURE 群衆カウントソリューション」）社内でもアイディアを募り、たとえば Web 会議で利

用できる画像処理ツール試作などを進めています。 

オンラインフィールドワーク 
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③ 新型コロナウイルスによる影響はとても大きく、生活や働き方・学び方が変わってきています。たとえば会議や

授業のリモート化、各所(駅や交番、コンビニ店舗など)の無人化/減員により、画像処理・画像認識技術の需要は今後

も高まっていくと予想されます。その中で弊社技術が皆さんの生活の一助となり、少しでも安心できる社会になれば

嬉しいです。 

 

＜インタビューを踏まえて＞ 

モルフォは AI 関連企業としての知名度が高いが、中でもデジタル画像処理技術と深層学習を使った画像認識技術

で、社会の様々な分野に貢献している。トレンドの「車載」は自動車部品メーカーである株式会社デンソーと共同開

発を行っている自動ブレーキシステム搭載の画像センサーのことである。アルファードやクラウン、ヴェルファイア

といった車種にこのセンサーが使用されていることを考えると、これらの技術は既に私たちの生活の周りに存在して

おり、インタビュー内で触れられている通り、アフターコロナの社会でも需要が高まることが予想される。 

 

【アイサンテクノロジー】 

①  世間一般に知られるワードとしては「自動運転」が、より専門的なワードとしては「高精度 3 次元地図」、

「地理空間情報」や国交省で取り組んでいる「i-Construction」などが当社のトレンドと捉えています。 

 

② コロナ禍に入る前より当社では業務効率化のため電子化等はすすめてきたため、コロナ禍に入ってからテレワー

ク移行がスムーズに進んでおり、新しい働き方への移行を積極的に進めています。 

 

③ テレワークなどの働き方が一般的になり、副業も広がってくると考えます。一方で現在の労働関連法では対応が

追い付いていないようなものや、過大な事務負担が必要なものもあるように思います。このあたりが改善されると、

もっと柔軟に働きやすい環境になるかと思います。 

 

＜インタビューを踏まえて＞ 

アイサンテクノロジーでは、位置情報の分野に特化したシステム・ソフトウェア開発等の事業を展開しており、運

転支援システムやナビゲーション装置、文字認識プログラム等の数多くの特許も取得している。トレンドの「高精度

3 次元地図」は、数センチ単位で計量された立体地図データであり、今後の自動運転では必要不可欠な技術であり、

実際に自動運転の実証実験も進んでいることから、需要が期待できる。 

 

実際にスクリーニングを行った上で選出した企業には統一性がないと思っていたが、これらのオンラインフィール

ドワークや企業調査を行った結果、どの企業もコロナ禍の社会に対応しようと努力し、成長性を感じさせる要素が多

いことに気付く。今回、協力いただいた企業は、偶然にも自動運転に関わる技術開発を行っている企業であったが、

正確な走行に必要なシステムとカメラを利用した自動ブレーキシステムといった、どちらも今後の自動運転の実現に

は必要不可欠な技術である。これらのことから、私たちはアフターコロナの社会で活躍するであろう企業を選出でき

たと考える。 
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本ファンドの値動きと比較するため、日本の株式市場全体の株価変動について考察を行う。 

 

上記のグラフは 2020 年 4 月～2021 年 1 月の日本平均株価の変動を表している。日経平均株価とは、「日本経済新

聞社が、東京証券取引所一部に上場する約 2,000 銘柄のうちから、市場流動性（売買の活発さや安定度）の高い 225

銘柄を選定し、その株価をもとに算出する指数」のことである。 

株価の変動が大幅である 4 箇所に焦点を当て、影響を与えたと考えられる出来事を述べる。 

① 5 月 25 日 東京を含む 5 都道府県の緊急事態宣言が解除された。 

緊急事態宣言の全面解除が行われると共に、2020 年度第 2 次補正予算案の事業規模を 100 兆円超とする調整に入

った。企業の財務基盤を安定させると同時に、休業者向けの給付の拡充や、医療の支援を強化すること、「Go To キ

ャンペーン」と題された観光業や飲食業の支援策を行うという声明が政府より発表されたことで新型コロナでダメー

ジを受けた業種が買い戻される流れが生まれたことにより日経平均株価も上昇を見せた。 

② 6 月 8 日 米雇用統計の上振れで前週末の NY 株が急騰。1 ドル 109 円台後半へ円安・ドル高。 

米国で雇用や景況感指数など景気の底堅さを示す経済指標の発表が続いた。それにより、米国株の上昇基調が日

本株の買い安心感につながった。また、日経平均株価は堅調だった５月の流れを引き継いだ。国内では休業要請や

都道府県をまたぐ移動制限が解除となり、経済活動の再開に伴う景気回復への期待感が相場を支えた。 

③ 7 月 31 日 主要銘柄の決算票で急落。月末の持ち高調整も影響。 

国内外で新型コロナウイルスの感染拡大が続き、経済活動の停滞懸念が相場の重荷になった。東京都をはじめ日

本全国で新規感染者数が再び増加し続け、景気回復に時間がかかるとの見方が広がった。下旬にかけ、主要企業の

４～６月期の決算発表が相次ぎ、先行きの業績悪化を示した銘柄の軟調が目立った。外国為替市場で円高・ドル安

が進み、輸出関連株に業績悪化の連想が広がった。 

④ 11 月 4 日 バイデン氏優勢で NY 株が大高騰したことを好感。開票開始後は激戦。 

月初の注目は米大統領選だった。民主党のバイデン候補が現職のトランプ大統領を下したが、議会選では共和党

が善戦し、従来の経済政策が続くとの見方が広がった。大統領選後の米国株は堅調で、日経平均も上中旬にかけて

毎週、1000 円を超す上げ幅だった。新型コロナウイルスのワクチン開発で、海外製薬会社が相次ぎ臨床試験で有

効性を示したと発表した。経済活動の再開への期待感により株価の高騰につながった。 

 

世界中で依然感染者数を増やしている新型コロナウイルスにより経済活動が制限されている。外出機会の減少、先

行きへの不安から現れる消費の冷え込みなどより不況に陥っていると考えられる。しかし、2020 年 11 月から日経平

均株価は上昇し続けている。 

これについては、今までの消費内容に現金を使わない分株式投資に現金を投じる投資家が増加したと思われる。買

い注文が増加したことにより株価が上昇し日経平均株価も高値を更新したことで、株や投資信託を保有する投資家の

資産が増加し、更に買い増しをするといった流れが形成されている。世界の株式市場には過熱の兆しがあり、バブル

考察 
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景気に近しい動きが見られているが、一概に悪いものとは言えずその実体のない好況に引っ張られる形で現実の景気

も引き戻される流れがあり、今の株高は「コロナの後」の経済正常化を先取りする動きとみて良いだろう。 

続いて、本ファンドの株価変動を考察する。 

考察に伴いポートフォリオに組み込んだ 20 社の過去 5 年間の株価変動を一覧した。その結果、2020 年 3 月と比較

すると一見株価が急上昇しているように見えるが、実際には新型コロナウイルスの影響で一時的に下がっていたに過

ぎない企業が非常に多いことが分かった。下記のグラフからも新型コロナウイルスに伴う下落からの跳ね上がりは日

経平均株価よりもポートフォリオ平均の方が大きいと分かる。値動きはおおよそ連動している。 

 

特筆すべき株価変動があった企業と関連事項は以下の通りである。 

 
トシン・グループ 

2017 月 5 月頃から 2019 年 3 月頃にかけて株価が約 3 倍になり、その後は殆ど横ばいであった。新型コロナウイ

ルスの影響による工事の中断や一部資材の納入遅延は発生したが、売上高に大きな変化は見られなかった。株価上昇

は自己株式の積極的取得が要因であると思われる。同社は 2020 年 9 月 4 日に 20 万株（発行済み株数の 2.51％）ま

たは 13 億円を上限とする自社株買い実施を発表している。 

 

ブティックス 

同社の株価は年々減少傾向にあったが、2020 年 5 月頃から上昇傾向に転じた。この背景には株式会社 ヤマシタへ

収益が悪化していた介護用品や健康器具を取り扱うｅコマースサイトを譲渡したことが考えられる。これにより、

BtoC 事業から収益性の高い BtoB 事業へシフトを完了させた。その結果、2020 年 3 月期の営業利益は前事業年度比

51.7％増、経常利益は前事業年度比 54.9％増となった。 

 

ホロン 

同社は EUV 市場の本格的立ち上がりを受け、年々株価が上昇していた。2020 年には 4 月 3 日から 4 月 17 日、4

月 24 日から 5 月 12 日の二度株価が急騰した。前者は新型コロナウイルス下落からの跳ね上がりであると思われる

が、後者は同じく 5G 関連の企業であるレーザーテック株式会社の好決算が影響を与えていると考えられる。また、

海外機関投資家による組み入れの動きなど純投資目的の新たな資金流入も観測されている。 

 

カイオム・バイオサイエンス 

同社の株価も年々減少傾向であるが、2020 年 3 月から 6 月にかけて一時上昇傾向に転じた。この背景には共同研

究先である 株式会社 Trans Chromosomics が 2 月 27 日に独自の抗体作製技術を活用して新型コロナウイルスの治

療用の抗体医薬（ヒト型モノクローナル抗体）の作製に着手したと発表したことが考えられる。その他にも、3 月 24

日にがん治療用抗体 CBA-1205 の治験計画届を提出したことや 4 月 22 日にがん治療用候補抗体 CBA-1535 に関連

する日本特許付与が決定したこと、6 月 2 日にヒト ADLib®システムに関連する日本特許査定通知を受領したことが

株価上昇に繋がったのではないか。 
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オンコリスバイオファーマ 

2020 年 6 月中旬に株価が急騰。これは 6 月 10 日に食道がんの放射線化学療法の治験開始を発表したことや 6 月

19 日に新型コロナウイルス治療薬の開発着手を発表したことが影響を与えていると考えられる。 

 

また、予め計算した投資額を緊急事態宣言が発令された 4 月、半年前の 7 月、機械学習で企業選定を行った 11 月

にそれぞれ投資していたと仮定しての投資結果を示す。 

 
以上の表のように、4 月に投資した場合は 6,244,256 円で 124.9%の評価額、7 月に投資した場合は 4,891,400 円で

97.8%の評価額、11 月に投資した場合は 5,252,370 円で 105.0%の評価額となった。 

この表から言えることとして、3 つの項目を合わせた結果マイナスの伸び率の割合よりもプラスの伸び率が多い。

つまり、本ファンドで選定した企業に投資する価値があり株価が伸びているから、テーマである”継続的に新規需要

を満たし、このような転換期を好機として成長できる企業”という点にあてはまると考える。 

 

 

 昨年の 4 月、私たちは緊急事態宣言の中、専門学校に入学した。入学式もなく授業は全てオンラインで実施される

中で、先生に紹介されてこのコンテストの存在を知り、メンバー全員クラスも学科も異なったが、オンラインで様々

なツールを活用しながら取り組み、初めてオフラインで顔を合わせたのは 8 月のことであった。ただ、この経験から

学んだことは、知識や技術を身につける場にオンラインもオフラインも関係ないということだ。膨大な Web サイト

から SDGs を含めた世情に対する需要と供給、データサイエンス的観点等も含め、多様な知識を活用する力が求めら

れ、数多くのディスカッションを重ね、物事を応用し１つの結果を求める力を養うことができたと思う。 

 機械学習の分野では自分の求めるデータを入手するために機械学習の理論を勉強する機会も増加し、その結果

RNN を用いた株価データの予測や、トレンドから感情をデータ化するテキストマイニングなどの知識を得ることが

できた。 

 財務の分野では第 1 スクリーニングで成長段階を統一したため、第 3 スクリーニングでは業種ごとの差を考慮し、

より正確な財務分析を目指していった。その結果、業種による財務諸表の特徴や付加価値について学ぶことができた

が、反省点としては、テーマ内容に関わらず、売上高増加率や売上総利益率などに対しては時系列分析を行うべきだ

った。 

 全体としては業界への注目や共同研究、買収によって変動する株価を通して企業同士の繋がりを実感し、生きた経

済を感じることができた。アフターコロナの世界は、私たちの知っている今までの常識から大きく変わっていくと思

うが、未曽有の事態に見舞われた中でこのレポートに取り組み続けた経験を活かし、これから先に待ち受けるであろ

う想像も付かない壁や困難にも立ち向かっていきたいと思う。 

最後になりましたが、本レポートの作成にあたりお力添えをいただきました皆様にこの場を借りて感謝の意を表し

ます。終始熱心なご指導をいただいた唐澤先生。的確な助言をくださった淺井先生、武藤先生、宮内先生。アンケー

STOCKリーグで学んだこと 
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トにご協力くださった本校学生の皆様ありがとうございました。また、お忙しい中メールアンケートにご回答くださ

った企業の皆様、貴重な意見交換の場となった MATLAB® EXPO に参加させていただいた MathWorks®様に厚く御礼

申し上げます。そして、このような貴重な学びの場を設けてくださった日本経済新聞社様、野村ホールディングス様

に深く感謝申し上げます。 

 

 

 

日本経済新聞社「日経平均 読む・知る・学ぶ」  ?https://indexes.nikkei.co.jp/atoz/ 
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野村證券「シャープレシオ解説」  https://www.nomura.co.jp/terms/japan/si/sharpratio.html 

MathWorks「ポートフォリオ理論・MATLAB®用コード解説」  

https://jp.MathWorks.com/help/finance/portfolio-optimization-theory-mv.html  
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日経 MOOK『まるわかり！アジアの株式投資』 日本経済新聞出版  2020 年   

P,F,ドラッカー『マネジメント［エッセンシャル版］』上田惇生訳  ダイヤモンド社 2001 年   
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https://maonline.jp/news/20191224b 
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