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研究成果の概要（和文）：POSデータを統計処理して企業のリアルタイムな業績を算出する技術を開発するた
め、全米のスーパーマーケット約5%のPOSデータを集計したデータベースとロイター社の上場企業の業績を紐づ
けた。次にPOS売上と実売上の相関より、主要製品が日用品である企業の実売上の伸び率がPOS売上の伸び率と強
く相関していること、企業決算の売上高に占めるスーパーマーケットの売上の割合(カバー率と呼ぶ)が大きいほ
ど、POS売上の伸び率と実売上の伸び率の相関が強くなることを確認した。これらより、カバー率が高い企業で
は、POS売上の前期比と前年同期比より、次期四半期決算の実売上を予測精度付きでナウキャスト可能なことを
示した。

研究成果の概要（英文）：In order to develop a statistical technology for calculating real-time 
business performance from POS data, we linked the performance of listed companies by Reuters to a 
database of POS data from about 5% of supermarkets in the United States. Next, from the correlation 
between POS sales and actual sales, we confirmed that the growth rate of actual sales of companies 
whose main products are daily necessities is strongly correlated with the growth rate of POS sales, 
and that the correlation between the growth rate of POS sales and the growth rate of actual sales 
becomes stronger as the ratio of sales of supermarkets to total sales of companies (called the 
coverage ratio) is larger. From these results, we conclude that for companies with a high coverage 
ratio, it is possible to nowcast actual sales in the next quarterly settlement with prediction 
accuracy from the comparison of POS sales from the previous period and the same period of the 
previous year.

研究分野： 経済物理学

キーワード： POSデータ　ナウキャスト

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
株価は、企業の業績を背景に、100 分の1 秒の間隔で変動する。一方、企業の業績は、四半期に一度しか公開さ
れない。そのため投資家は、直近の公開情報から企業の業績を予測するしかなく、時として、他者の行動に振り
回される。本研究成果により、企業の業績が常にリアルタイムで算出されれば現在の業績を予測する必要がなく
なり、予測期間は大幅に短縮される。その結果、株価のフラッシュクラッシュは抑えられ、四半期に一度の業績
公開による株価の乱高下は消滅し、安定した株式市場が実現される。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様式Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
（概要）株価は、企業の業績を背景に、100 分の 1 秒の間隔で変動する。一方、企業の業績は、
四半期に一度しか公開されない。そのため投資家は、直近の公開情報から企業の業績を予測する
しかなく、時として、他者の行動に振り回される。Grinblatt（Amer.Econ.Rev.1995）や Welch
（Jour.Fin.Eco.2000）、Gueidj（Int.Jour.Theor.App.Fin.2005）らによると、その結果、群衆行
動による株価の暴落や暴騰が発生し、経済に大打撃を与えている。もし、企業の業績が常にリア
ルタイムで算出（ナウキャスト）・公開されれば、現在の業績を予測する必要がなくなり、予測
期間は大幅に短縮される。株価のフラッシュクラッシュは抑えられ、四半期に一度の業績公開に
よる株価の乱高下は消滅し、安定した株式市場が実現される。 
 
投資家は様々な情報に基づき企業の業績を予測し、株を売買している。例えば、トムソン・ロ

イター社の I/B/E/S(The Institutional Brokers Estimate System)評価では、アナリストが、既
に公開された業績を分析し、そこに様々な独自の情報を織り込み、将来の業績を予測している。
しかし、その情報はヒアリングなどで収集したものであり、またアナリストの業績予測は過去の
トレンドをフォローする傾向が強いため、実際の業績を読み違えることも少なくない〔Watabe, 
et.al（2001）〕。 
企業の業績は四半期に一度の決算報告により公開され、その時期、予測されていた業績との差

が明らかになるため株価は乱高下する〔Hisano, Mizuno, et.al（2013）〕。予測と実際の業績の乖
離が大きいと、1 秒間に数千回もの売買が行われる HFT（高頻度売買）などにより市場参加者
の集団行動が瞬時に発生し、過度の内生的な下落トレンドが出現する〔Buchanan（2015）〕。例
えば 2010 年 5 月 6 日の米株式市場では、ニューヨークダウがわずか数分間で 1000 ドル近く下
落するフラッシュクラッシュが発生し、その下降トレンドが継続した後に急騰するなど市場が
不安定化した。このようなショックは、金融ネットワークで密接に結びついているグローバル社
会では瞬く間に世界中に伝搬し〔Mizuno, et.al（2015）〕、世界各国の持続的経済成長への大き
な脅威になっている。その根本的な原因も、現在の企業業績が公開されておらず、不完全な情報
に基づく予測で株式市場が動いていることにある〔Mizuno, et.al（2003）〕。 
株価の変動や企業の売上、利益、従業員数などは、正規分布とは異なるファットテール（ベキ

分布の裾野）を持ち、平均や分散という通常の統計手法が適用できない〔Mantegna, et.al（1995）〕。
これまで申請者は、100 万社を超える企業財務データを対象に、そのような特徴を持つ企業業績
の分析手法を開発してきた〔 Ishikawa （ 2009,2010 ） ,Ishikawa, Fujimoto, Mizuno, 
et.al(2011,2012,2013,2014)〕。また、商品の寿命を説明する S 字曲線が企業の成長にも観測され
ること〔Mizuno（2009）,Ishikawa, Fujimoto, Mizuno, et.al(2016)〕、日本のスーパーマーケッ
トの POS データを用いて、各店舗の売上と商品数にベキ的な相関が観測されること〔Ishikawa, 
Fujimoto, Mizuno, et.al(2016)〕などを明らかにしてきた。 
本研究課題では、通常の統計手法が適用できないと考えられる POS データに、これらの知見

を最大限に利用した統計的な分析処理を行い、消費者向け製造業のリアルタイムな業績の算出
（ナウキャスト）に取り組む。従来は、直近の業績公開後はアナリストが収集する限定された情
報に基づき、企業の現在および将来の業績が予測されていた。しかし、ナウキャストにより現在
の業績が常に算出・公開されれば、現在の業績を予測する必要がなくなり、予測期間は大幅に短
縮される。これにより、株価のフラッシュクラッシュの発生は抑えられ、四半期に一度の業績公
開による株価の乱高下は消滅し、安定した市場が実現される。 
 
２．研究の目的 
（概要）持続的な経済成長の障害となっている株式市場の暴落や暴騰の発生を最小限に抑える
ため、これまでに開発した正規分布とは異なるファットテールを示す現象の解析手法を応用し
て、商品の販売記録（POS データ）より企業業績をリアルタイムに算出（ナウキャスト）し、
その公開により株式市場を安定化させる。この目的を達成するため、次の３つのポイントで研究
をおこなう。 
・POS データを集計した売上と実際の売上の相関を利用した、ナウキャスト手法の確立 
・ナウキャスト売上と業績予測売上の乖離幅と、株価暴落や暴騰の発生確率との関係性の解明 
・ナウキャスト売上の公開による、ソフトランディング経済政策実現の科学的支援 

 
現在、ICT 技術の進歩により、商品の取引記録はデータベースとして様々な場所に、色々な形

で保存されている。それらを統合して企業ごとに記録を集計すれば、企業の業績をリアルタイム
に算出することが可能になる。本研究では、最もシンプルなケースとして、商品の売上記録（POS
データ）を扱う。２つのデータベース「（A）アメリカのスーパーマーケット約 2,000 店舗（2001
～2012 年）の POS データ」と「（B）世界各国の上場企業の業績と株価および I/B/E/S 評価」を
組み合わせて、段階的に以下の３つの課題に取り組む。 
第一に、データベース（A）から POS データを集計した売上を企業別に算出し、データベー



ス（B）に記載されている実際の売上との相関を測定する。主力商品が主にアメリカのスーパー
マーケットで販売されている企業（消費者向けの製造業）の売上は、アメリカの POS データの
売上と強い相関があると考えられる。その相関より、POS データから実際の売上をどのくらい
の精度でナウキャスト可能かを企業別、業種別に明らかにする。 
第二に、ナウキャストにより算出された売上と、I/B/E/S 評価により予測された売上の乖離幅

を測定し、それが株価の暴落・暴騰の発生確率に、どのように依存しているかを統計的に解明す
る。乖離幅が大きいとき、暴落・暴騰の発生確率が高くなることが証明されれば、業績予測に対
するナウキャストの優位性が明らかになる。I/B/E/S 評価と株価の推移は、データベース（B）
に記載されている。 
第三に、消費者向け製造業に関するナウキャストの公開による、業績公開時の株価の乱高下の

消滅や乱高下幅の減少、株価の暴落・暴騰の発生率の減少、株価のフラッシュクラッシュの発生
率の減少などをマルチエージェント人工市場〔LeBaron（2002）〕を拡張したシミュレーション
により定量的に明らかにする。それにより、内生的な急激な下落トレンドの継続拡大により生じ
る実体経済の急激な変化（ハードランディング）を、ナウキャストにより緩やかな移行（ソフト
ランディング）に抑えられることを検証し、ソフトランディング政策の有効性を実証する。 
 
３．研究の方法 
商品の販売記録（POS データ）を統計処理して企業のリアルタイムな業績を算出（ナウキャ

スト）し、その公開により安定した株式市場を形成するため、段階的に次の４つの計画で研究を
進める。 
（１）データベースを整備し、POS データベースと上場企業データベースの企業を紐づけする。 
（２）POS 売上と実売上の相関より、ナウキャスト可能な企業・業種を統計的に明らかにする。 
（３）・ナウキャストした売上と業績予測された売上の乖離幅を測定する。 

・乖離幅と株価暴落・暴騰の定性的および定量的な関係を解明する。 
（４）ナウキャストの公開が市場を安定化することを、シミュレーションにより定性的・定量的
に検証する。 
（１）データの整備と備蓄では、連携研究者の水野（国立情報学研究所）よりＩＲｉ社のデータ
ベース「（A）アメリカのスーパーマーケット約 2,000 店舗（2001～2012 年）の POS データ」を、
トムソン・ロイター社から「（B）世界各国の上場企業の業績と株価および I/B/E/S 評価」の提供
を受ける。データベース（Ａ）には、どの店舗で、どの商品が、いくつ、いくらで販売されたか
の売上データが、週ごとに記録されている。商品には製造企業コードが付されているので、デー
タクレンジングを行い、企業ごとの POS 売上を月ごとに集計できるよう準備する。さらに、そ
の企業名をデータベース（Ｂ）に記載されている企業名と紐づけするプログラムを作成し、企業
別に両データベースの売上を比較できるようデータを整備する。このプログラム開発には、日経
POS データを扱った以前の研究〔Ishikawa, Fujimoto, Mizuno, et.al（2016）〕での経験を生
かす。 
（２）ナウキャスト手法の確立では、データベース（Ａ）に記載されている 2001 年から 2012 年
までの計 48 四半期の売上を企業別に集計し、スーパーマーケット店舗数のサンプリング地域差
などを、不動産価格指数の推定手法の研究で精緻化されたリピートセールス法〔Case, Shiller
（1989）〕を応用して補正処理し、全米約 38,000 店舗のスーパーマーケットの POS 売上（ａ）
を企業ごとに算出する。そして、データベース（Ｂ）に含まれている四半期の実売上（ｂ）との
相関を計測する。その際、売上規模の違いを取り省くため、（ａ）の成長率と（ｂ）の成長率の
相関に注目する。さらに、季節変動による相関を取り省くため、連続した四半期の成長率だけで
なく、１年前の四半期からの成長率の相関も観測する。予備的な調査では、飲料品が主力商品と
なる製造業に季節変動による成長率の相関が、消費者向けの日用品が主力商品である製造業に
は季節変動を取り省いた後でも成長率の相関が観測されている。データベース（Ａ）に含まれ 
る主な企業について、POS 売上（ａ）の成長率と実売上（ｂ）の成長率の相関を計測し、POS
売上から実売上をどのくらいの精度でナウキャスト可能かを明らかにする。さらに、POS 売上
（ａ）の成長率と実売上（ｂ）の成長率の相関観測を、データベース（Ａ）に含まれる全ての企
業について完了し、POS 売上（ａ）から実売上（ｂ）をどのくらいの精度でナキャスト可能か
を企業別、業種別に明らかにする。以降では、高い精度で実売上（ｂ）と一致する POS 売上（ａ）
をナウキャスト売上と呼ぶ。 
（３）ナウキャストによる株価暴落・暴騰の解明では、データベース（Ｂ）のアナリストによる
I/B/E/S 評価の一項目である企業の予測売上と、ナウキャスト売上の乖離幅を測定する。それ 
を、データベース（Ｂ）に記載されている上場企業の株価の推移と比較することにより、乖離幅
と株価の暴騰・暴落の発生確率との関係性を明らかにする。アナリストによる企業の売上予測は
過去の売上やトレンドに強く引っ張られる傾向があり、しばしば、暴落・暴騰の可能性を過小評
価する〔Watabe, et.al（2001）]。人間の感覚を排除して算出されるナウキャストにより、この
誤った傾向を修正できることを明確にする。 
（４）ソフトランディング経済政策の科学的支援では、コンピュータ内に架空の市場（人工市場）
をシミュレートし、ナウキャストによるファンダメンタルズを知らされるエージェントと知ら
されないエージェントが混在するマルチエージェント人工市場〔LeBaron（2002）〕を構築する。
ナウキャスト売上を市場に公開する方法により、業績公開時の株価の乱高下の発生確率と乱高



下の幅、株価のフラッシュクラッシュの発生確率と下落幅などが、どのように変化するかを定性
的のみならず定量的に明らかにする。実体経済のハードランディングは、内省的な市場の挙動の
継続拡大により生じる場合がある。ナウキャストの効果的な公開により、この内省的な市場の挙
動が抑えられ、実体経済がスムーズに移行するソフトランディング政策が実現可能であること
を証明する。 
 
４．研究成果 
これまで、当初計画に従い、安定した株式市場の形成を目指し、商品の販売記録(POS データ)

を統計処理して企業のリアルタイムな業績を算出(ナウキャスト)する技術を開発するために、
段階的に次の研究を実施した。1)データベースを整備し、POS データベースと上場企業データ
ベースの企業を紐づけた。2) POS 売上と実売上の相関より、ナウキャスト可能な企業・業種を
統計的に明らかにした。 
具体的には、全米に約 38,000 店舗あるスーパーマーケットの約 5%をランダムサンプリング

し、その POS データを 2001 年から 2012 年まで集計した、IRi Growth delivered 社が提供する
データベース『アメリカのスーパーマーケットの POS データ』の売上情報を製造企業別に四半
期ごとで集計し、親会社レベルで連結した。 
次に、この POS データを集計して算出した売上(POS 売上と呼ぶ)と、トムソン・ロイター社

が提供するデータストリーム『世界各国の上場企業の業績と株価および I/B/E/S 評価』から入手
した、上場企業が公表する連結決算の売上業績(実売上と呼ぶ)との比較を行った。 
その結果、主要製品が日用品である企業の実売上の伸び率が、POS 売上の伸び率と強く相関

していることが観測された。そして、企業決算の売上高に占めるスーパーマーケットの売上の割
合(カバー率と呼ぶ)が大きいほど、POS 売上の伸び率と実売上の伸び率の相関が強くなること
を確認した。 
これらの結果を用いて、カバー率が高い企業では、POS 売上の前期比と前年同期比より、次

期四半期決算の実売上を予測精度付きでナウキャスト可能なことを示した。 
本研究により、主要製品が日用品である製造業のようなカバー率が 50%以上の企業であれば、

POS データを利用することによりその決算売上は、リアルタイムでナウキャスト可能であるこ
とを明らかにした。 
上記のように本研究では、POS 売上を用いて四半期に一度公開される企業売上をナウキャス

ト可能なことを定性的に観測し、その予測精度はカバー率に正に相関することを定量的に確認
した。この予測精度は、大規模企業財務情報を取り入れ高くすることが可能だと考えられる。ト
ムソン・ロイター社の I/E/B/S 業績予測等では、長期的な企業財務データとアナリストの収集し
た情報より売上予測を行っているからである。また下記にあるように、ナウキャスト結果の公開
を前提とする場合、個々のアナリストが収集した情報を省いた単純な手法が望ましい。 
本研究の最終的な目的は、安定した株式市場の実現にある。四半期に一度の業績公開に起きる

株価変動を小さくするため、企業業績を常に公にする手段としてナウキャストを提案している
が、株式市場の安定化には株価の変動予測の精密化は必要不可欠となる。現在、経済学の基礎理
論をコアとして、実データとの差を大規模経済データを用いた機械学習により補完するという
研究を計画中であり、そこでは株価変動を予測するランダムウォークを基礎理論とし、理論値と
実データの差を大規模企業財務データと POS データの機械学習より補完するという手法を採用
する予定である。 
このように、これまでの研究成果等を経済学的基礎として、そこに情報学の最新技術である機

械学習を組み合わせ、大規模経済データを分析対象として当該研究の研究成果を大きく発展さ
せることを計画しており、現在、Xgboost、LightGBM、そして Catboost など決定木型の機械学習
プログラム、ディープラーニング技術を活用した自然言語処理モデルである GTP2 を用いたモデ
ルを作成し、上記の研究準備を進めている。 
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