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本研究の背景

近年，金融工学は計算機性能の向上やデータサイエンス手法の進化，公的機関による
オープンデータの提供に伴い，飛躍的な発展を遂げている，将来予測などの分野は成
長しているにも関わらず，多様な要素の相互関係や経済の動向を可視化するような研
究は多くない．
わが国では原則 5年おきに産業連関表が公開されており，様々な分析に活用されてい
るが，これを活用した株価への影響を考える研究は数少ない．

Figure 1: 研究の背景
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本研究の目的

産業連関表を活用した産業連関分析を活用することで株価などをはじめとした金融市
場データがそれぞれどのように作用しているのか，またそれを可視化することで経済
動向についての理解を促進するシステムを作成する．
産業連関分析における「投入係数」を調節することで為替変動が株価にどう影響を与
えるのか考えられるようにする．

Figure 2: 研究の目的
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本研究の概要

1. はじめに
　　 1.1 背景
　　 1.2 目的
　　 1.3 概要
2. 産業連関分析による波及効果
　　 2.1 産業連関表と具体例
　　 2.2 国内産業と株価 (銘柄，業種との関係を調べておく)
　　 2.3 為替変動と業種別株価の関係
3. 金融経済変数の影響の見える化
　　 3.1 金融と業種別日足株価データの相関 (終値の値の平均を使う)
　　 3.2 金融経済要因の見える化 (3Dグラフ)
　　 3.3 産業連関表による為替変動時の株価への影響
4. 提案手法
　　 4.1 産業連関データと株価銘柄を統合したデータセットの作成
　　 4.2 為替変動による産業への波及効果の可視化
　　 4.3 投入係数の調整手法
5. 数値実験ならびに考察
　　 5.1数値実験の概要
　　 5.2 数値実験の結果並びに考察
6. 終わりに
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2.1 産業連関表と具体例

産業連関表は経済構造を総体的に明らかにするとともに，経済波及効果分析や各種経
済指標の基準改定を行うための基礎資料を提供することを目的に作成されている．
これを以下に示す方法で計算することで各産業からの各産業への影響を求めることが
可能である．

まず投入係数表への変換として以下のように変換を行う．

aij =
xij

Xi
, vi =

Vi

Xj
(1)

これによって変換された係数行列 A に以下のレオンチェフ逆行列を適用することで
各産業への影響を考えることができる．

X = (I −A)−1(F −M) (2)

ここで X は国内生産額であり，国内生産額がどのような影響を受け，動くのかを求
めることが可能になる．
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産業連関表を経済分析に用いた例として，宮崎県の観光客数と観光消費額についての
ものがある．
これでは宮崎県を訪れる観光客数を
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2.2 国内産業と株価の関係

国内企業の株価へ影響を与えるものは多く考えられている．
例えば日銀の金利上げ，税率などの国内金融政策は直接的に日本国内企業，主に金融
関係の企業や建築関係の企業への株価に強い影響を与える．
また，自然災害やパンデミックなども株価へ大きな影響を与える一員であり，2020
年の新型コロナウイルスでは国内外問わず多くの企業の株価へ大打撃を与えた．
そして国内企業や産業の業績もまた株価へ大きな影響を与える．
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国内産業の成長と株価との間には密接な関係があるということが様々な論文で述べら
れている．
国内産業が成長することで企業収益が増加し，株価が上昇する傾向にある．
ここで留意すべきなのは株価は各企業が発行している株式一株当たりの値段であると
いうことだ．このまま産業と結び付けようとするとその企業のみがうまくいっていな
い場合やその逆の場合の誤差が大きくなってしまう．
そのため，業種における株価の平均をとったものを業種別株価とし，これと産業とを
関連付けて考える．

製造業や金融業は経済の変動に敏感であり，景気が良いときには株価が上昇し
やすいとされている．
半導体関連の産業が成長するとテクノロジー関係の株へ影響を与える．
観光産業は航空・鉄道株へ影響を与える．
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2.3 為替変動と株価

為替変動と業種別株価には関係があるとされており，そのため為替データを入力デー
タとして扱い，株化の値の予測しようとする研究がある．
例えば伊庭らの研究では為替ユース記事を用いたサポートベクターマシンによる株価
の動向予測を行っている．
この研究では為替変動の値をそのまま使うのではなくデータマイニングを用いて外国
為替関連のニュース記事のタイトル取得し，それをサポートベクターマシンを使用し
て簡潔で影響力のあるコンテンツに焦点を充てる
そのコンテンツについて形態素解析を行うことで日本語のニュースデータから関連用
語を抽出してフィルタリングすることで外国為替市場の感情の影響を強調させ，それ
を用いて予測をしている．

また，Soft Confidence-Weight Learning (SCW) というオンライン学習を用いて短
期における株価変動を予測する研究もある．
この研究では株価の値動きに関連する要素としてマスメディアの発言など 6つの要素
を入力として用いているが，その 1つの指標として為替を用いて短期における株価変
動を予測している．
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また，Soft Confidence-Weight Learning (SCW) というオンライン学習を用いて短
期における株価変動を予測する研究もある．
この研究では株価の値動きに関連する要素としてマスメディアの発言など 6つの要素
を入力として用いているが，その 1 つの指標として為替を用いている．
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3.1 為替と業種別日足株価データの相関

日本において為替と株価の相関関係は一般的に「円安になると株高になる」と言われ
ている．この理由として，日経平均を構成している企業は輸出企業が多く，円安にな
るとそれらの企業の業績が良くなるというものがある．
以下は直近 1 年分の日足為替データと日経平均の日足株価データのチャートである．
このときの相関係数は 0.6496 とある程度強い正の相関が得られた．
このときの相関を求める計算は下のピアソンの関立相関係数で行っている．

rxy =

∑n
i=1(xi − x̄)(yi − ȳ)√∑n

i=1(xi − x̄)2
√∑

i = 1n(yi − ȳ)2
(3)

Figure 3: 日経平均と USDJPY
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また，業種間で為替による影響の受けやすさというのも異なる．
例えば鉱業をはじめとした輸出企業は円安の影響を受けやすく，円安が進行すると輸
出企業の収益が増加し，株価が上昇しやすい傾向がある．
逆に鉱業をはじめとした輸入に依存している産業は円安が発生することで輸入コスト
が増加し，利益が圧迫されてしまい，それによって株価が下がりやすい傾向にある．

Figure 4: 鉱業と為替
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3.2 金融経済要因の見える化

金融経済要因の可視化
金融経済要因の可視化をしている研究は多いとは言えないが，様々な施策がされて
いる．
そして近年注目を集めているのが 3D グラフによる経済の可視化である．
その研究の例として，VAR-LiNGAM を用いた時系列を考慮した因果性分析に関わる
研究がある．

Figure 5: 鉱業と為替
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取得した業種別平均株価と金融データについての時系列データを VAR-LiNGAM に
適用することで，以下左のような因果性が得られ，この因果関係を 3D グラフネット
ワークで可視化することで以下右のようなグラフネットワークが作成される．
ここで effect がある要素からある要素への因果性の強さを意味する．そしてこれは
3D グラフのエッジに表示されるようになっている．

Figure 6: 得られた因果性と 3Dグラフ
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3.3 産業連関表による為替変動時の産業への影響

産業連関表による為替変動時の産業への影響
日本経済研究センター，小野寺らの研究では，円安が発生したときの各産業への影響
を算出した．
2000年，2005年，2015年の総務省「産業連関表」を用いており，業種を 37業種に
統合して利用した．
ここでは各産業の米ドル建て契約の輸出入額のみが対ドル円為替レートの変動によっ
て影響を受けると想定し，各産業の米ドル建て契約比率は，日本銀行「輸出・輸入物
価指数の契約通貨別構成比」の当該年 12 月の値を用いた．
輸入価格変動の影響の算出は以下の式を用いている．

Pd = A′
d · Pd +A′

im · Pim + V (4)

ここで Ad は国産品投入係数行列，Aim を輸入品投入係数行列，Pd は国産品価格ベ
クトル，Pim は輸入品価格ベクトル，V が付加価値率ベクトルである．
この関係が成り立つとき，これから

∆Pd = (I −A′
d)

−1 ·A′
im ·∆Pim (5)

となり，これから輸入価格上昇による国内価格の押し上げ効果を計算した．
また，輸出価格変動の影響については輸出価格上昇率×輸出額/付加価値額によって
算出した．
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結果は以下の図のようになり，棒グラフがそれぞれ輸入価格と輸出価格による影響，
実線がこれらの差分を取った全体の効果である．
この結果から石油・石炭製品やガス，電力などは輸入依存度が高い産業であり，円安
によって産業の収益に悪影響を受けやすい産業であるということがわかる．

Figure 7: 円安による国内産業への影響
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4.1 産業連関データと株価データを統合したデー
タセットの作成

産業連関データと株価データを統合したデータセットの作成を行う．
まず産業連関データには総務省が公開している産業連関表を用いる．
株価データに関してはスクレイピングを用いることでリアルタイムにデータを取得
する．
産業連関データは 37 部門，株における業種の区分として 36 業種であり，また部門
における輸送機械と株価業種における陸運，海運，空運などまとめる必要があるもの
についてはまとめて統合を行い，24 種に統合した．
統合した表と結果を以下に示す．
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4.2 為替変動による産業への波及効果の可視化

為替変動が発生したときに産業へ与える影響は直接影響，第一次，二次間接影響に大
別される．
そしてこれらの和を取ったものが総合影響であり，これによって為替変動が発生した
際に産業がどのように交互作用するのかを表すことができる．
本研究ではこの影響を 3D グラフによる可視化を行うことで，利用者が産業の関係性
を理解することを支援することを目的とする．
3D グラフでは係数表の要素を用いることで
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4.3 産業連関表の投入係数調整手法

産業連関表における投入係数表を調節することで，為替変動が発生した際の業種別株
価への影響を分析する手法を提案する．
以下は投入係数調整手法アルゴリズムのイメージ図である．

Figure 8: 数値実験の結果
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5.1 数値実験の概要

日経 500 の業種別株価，2020 年の産業連関表，2020 年の輸入取引表を用いる．
財務省が公開している産業連関表は競争輸入型取引表であるため，これを非競争に変
換したものを用いる．

Figure 9: 実験の概要
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5.2 数値実験の結果と考察

結果は以下の図ようになった．
ここで得られた-0.32 という数字はあまり大きいものではなくこの理由として株価へ
影響を与える要因がまだ多いこと，この影響が株価に反映されるまでには時間がかか
ることなどが考えられる．
そのため，今回は日足で実験を行ったが，週足や月足など別の時間足で実験を行う必
要がある．
また，産業連関表は 2020 年のものを使ったため，日足などに考慮できていない可能
性がある．
相関から投入係数表を調節するシステムを作成することで相関が良いものになるかも
しれない．

Figure 10: 数値実験の結果
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6 おわりに

まとめ
産業連関表を用いて，為替変動から各株価への影響を求め，それを可視化する手法を
提案した．
数値実験として為替変動が各産業に与える影響を導出し，業種別株価データとの相関
を求めた．

あまり大きな相関は見られなかった．

今後
k

相関から投入係数表を調節することでより高い相関を求めることができるシス
テムを作成する．
為替変動が発生した際の株価への影響を可視化するシステムの作成．
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