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研究成果の概要（和文）：本研究課題は，石油価格や非財務情報，COVID-19などの外的な要因が株式市場に与え
る影響やETF購入政策のような新しい要因が非伝統的金融政策に与える影響について考察した。
石油価格や為替レートに関する分析の結果，株式市場への影響は確認出来たが，金融政策に与える影響は限定的
であったことを確認した。非財務情報として「女性活躍指数」に着目した分析では，女性の活躍に積極的な企業
が相対的に高く評価されていることを確認した。本研究課題の実施期間中に発生したCOVID-19も「外的な要因」
として分析を行い，COVID-19が企業の株価に与える影響が企業の現金保有によって異なることを確認した。

研究成果の概要（英文）：This research project examined the impact of external factors such as oil 
prices, non-financial information, and COVID-19 on the stock market and the impact of new factors 
such as ETF purchase policy on non-traditional monetary policy.
The results of the analysis on oil prices and exchange rates confirmed the impact on the stock 
market, but the impact on monetary policy was limited. The analysis focusing on the "Japan 
Empowering Women Index（WIN）" as non-financial information confirmed that firms that are proactive 
in promoting women's activities are relatively highly rated. The COVID-19 that occurred during the 
implementation period of this research project was also analyzed as an "external factor," and it was
 confirmed that the impact of the COVID-19 on the stock price of firms differs depending on the cash
 holdings of the firms.

研究分野：ファイナンス
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研究成果の学術的意義や社会的意義
通常の金融論やファイナンスの教科書では説明されていない非伝統的な金融政策である量的質的金融緩和政策，
ゼロ金利政策や，イールドカーブコントロール政策の期間における株式市場と金融政策の関係について，外的な
要因の影響も含めて考察することは新しいエビデンスを蓄積できるという意味において非常に重要である。ま
た，近い将来に必ず実施されることになる非伝統的金融政策からの「出口」を考察する際にも，本研究課題が発
見した知見が貢献できる可能性がある。これらの意味において社会的意義がある。

※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（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 
1990 年代後半以降に日本で実施された，「量的金融緩和政策」や「期待に働きかける政策」を
はじめとした，非伝統的金融政策について分析した研究はある程度蓄積されてきた。例えば，
Ueda(2012)や Honda(2013)などが代表的な先行研究である。研究開始時点（2018 年時点）におい
て蓄積されていた研究のコンセンサスは，「非伝統的金融政策が金融システムの安定には貢献し
た」という点と「非伝統的金融政策の中でも時間軸効果（期待に働きかける経済政策）には一定
の効果があった」という点に要約出来る。2000 年代以降，アメリカで実施された「フォワード・
ガイダンス政策」や「大規模資産買入政策」に対する評価についても「期待」への働きかけを通
じた資産価格への効果があったことがコンセンサスになりつつある。例えば，Campbell 
et.al(2012) や Engen, Laubach and Reifschneider(2015)。）これらの先行研究のコンセンサス
を前提とした上で，今後の実証研究によって明らかにしていく必要があるのはエネルギー価格・
金利環境といった「外的な要因」や指数連動型上場投資信託(ETF)などのリスク性資産の購入な
どの「新しい要因」が非伝統的金融政策の効果や実体経済に与える影響を実証的に検証が必要で
ある背景があった。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は，日本銀行による非伝統的金融政策が株価・実体経済に与える影響について，
石油価格や外国金利などの「外的な要因」や ETF購入など「新しい要因」を考慮した上で実証
的に分析すること，その実証分析の結果を踏まえた上で非伝統的金融政策からの出口戦略を考
察する際のエビデンスを提供することである。 
 
３．研究の方法 
 本研究では，下記の４つの研究を行ってきた。 
(1)外的要因として「石油価格」と「為替レート」の背後にある構造的なショックに着目するた
めに Ready(2018)で用いられている識別方法に基づく変数を作成する。それらの変数，株式変数，
金融政策変数から構成される構造 VAR モデルを用いた分析を行う。これは，石油価格や為替レー
トが金融政策にどのように影響を与えるのかを考察した上で，株式市場にどのように影響する
かを考察することが可能になる方法である。 
 
(2)外的要因として「ESG」に関連した各企業の取り組みが株式市場においてどのように評価され
ているか，という点について Fama-French の 5factor モデルとレジームスイッチを考慮したモ
デルで分析を行った。ESG の中でも「女性活躍」に着目した研究を行った。 
 
(3)外的要因として「COVID-19」に着目し，予期されない大きな負のショックが起きたときに，
企業が保有している現金が企業価値の毀損の程度に影響を与えるのかについて考察した。その
際に，予測されているショックとして「消費増税」に着目し，２つのショックに対する影響を比
較することで「COVID-19」が企業価値（株価）に与える純粋な影響を考察した， 
 
(4)非伝統的な金融政策の新しい要因として「ETF 購入プログラム」に着目し，株式市場にどの
ように影響したのかを確認した。Synthetic Control Method という ETF 購入プログラムが株式
市場に与える純粋な影響に着目する方法で分析を行った。 
 
４．研究成果 
本研究における成果は下記の通りである。 
(1) Oil shocks, Exchange Rate Shocks, and Japanese Stock Markets 
 
Kilian (2009)と Ready(2018)のフレームワークを拡張し、為替レートの変数をモデルに含め
ることで、原油価格と為替レートの動きの背後にある構造的ショックの経済的／構造的解釈に
特に注意を払いながら、日本の株式リターンに影響を与える効果について考察した。Ready モデ
ルを日本経済に拡張した手法（拡張 Ready モデル）のパフォーマンスは，Kilian モデルを日本
経済に拡張した手法（拡張 Kilian モデル）のパフォーマンスよりもはるかに優れていることを
発見した。 
しかし、石油供給ショックによる石油価格の上昇に対して株式リターンが正に反応すること
や、為替レート・ショックの影響の符号がサブサンプルで変化する結果になっており拡張 Ready
モデルの実証的枠組みの経済学的解釈は困難である。拡張 Kilian モデルでは石油市場特有の価
格ショックと呼ばれ、拡張 Ready モデルでは石油供給ショックと呼ばれる他の説明変数や構造
的なショックでは説明できない原油価格の変動の残差が日本の株式リターンにプラスの影響を
与えていることも確認した。最後に，Kilian(2009)と Ready(2018)のフレームワークを拡張し、
為替レートの変数と金融政策に関連した変数を含む VAR を推計したが，有意な結果は得られな



かった。このことは，原油価格や為替レートによるショックが金融政策に影響を与えていないこ
とを示唆するが，もう少し精査が必要である。 
この研究は，IAEE 2021 Online Conference・日本経済学会・日本ファイナンス学会などで報
告し，現在投稿準備中である。 
 
(2) When Does the Japan Empowering Women Index Outperform Its Parent and the ESG Select 
Leaders Indexes? 
 
2013 年 4 月から 2020 年 10 月までのデータを用いて、日本女性活躍指数（WIN）、日本 ESG セ
レクト・リーダーズ・インデックス（SLI）、およびそれらの親インデックスである日本市場 INDEX
（IMI）のパフォーマンスを検証・比較することで，ESG のなかでも特に女性の活躍を推進して
いる企業のパフォーマンスが他の企業よりも優れているかどうかを考察した。その結果，レジー
ム・スイッチングを考慮しなければ、WIN も SLI も平均的に IMI をアウトパフォームしないこと
が示唆される結果を得た。つぎに，WIN が IMI や SLI のパフォーマンスをアウトパフォームする
時期があるとすれば、どのような特徴を持った時期にアウトパフォームするのかを考察するた
めに、各インデックスにレジーム・スイッチングを考慮したパフォーマンスを比較調査した。 
その結果、WIN と IMI はレジームに依存したパフォーマンスを示し、SLI はレジームに依存し
ないパフォーマンスを示した。例えば、前月の市場パフォーマンスが比較的悪かった場合、WIN
は市場をアウトパフォームする傾向があり、IMI はアンダーパフォームする傾向がある。また、
前月の市場ボラティリティが相対的に小さい場合には、WIN が市場をアウトパフォームすること
も示された。しかし、市場のボラティリティが高い状況では、WIN と IMI は市場をアンダーパフ
ォームする傾向があることも確認された。このことから，基本的には ESG の中でも特に女性活躍
に積極的な企業の評価がそうではない企業よりも評価が高いことが確認された。 
この研究は，International Review of Financial Analysis に掲載されている。 
 
(3) Stock Price Reactions to Corporate Cash Holdings in Mitigating Predictable and 
Unpredictable Negative Shocks 
 
日本企業の財務データを用いて、予測可能なキャッシュ・ショックと予測不可能なキャッシ
ュ・ショックが、キャッシュによってどのように緩和されるかを検証する。その結果，①現金は
株価にプラスの影響を与え，その影響は予測可能なショックの前には株価に十分に反映される
こと，②予測不可能なショックの後には，資金制約のない企業よりも資金制約のある企業の方が
現金の価値が大きくなること，③資金制約のない企業では現金の価値は 2 つのショック間で同
程度であるのに対し，資金制約のある企業では予測不可能なショックの方が予測されたショッ
クよりも現金の価値が大きくなることが分かった。 
これらのことから，COVID-19 のような予測不可能なショックが発生した際は，現金が企業価
値（株価）を維持するのに一定の役割を果たす可能性があることが確認出来た。 
この論文は，Pacific-Basin Finance Journal に掲載されている。 
 
(4) Did the bank of Japan's purchases of exchange-traded funds affect stock prices? A 
synthetic control approach 
 
2013 年以降の日本銀行による大規模な上場投資信託(ETF)の買い入れプログラムが株価に与
える影響を、synthetic control approach 法を用いて考察した。最初に，OECD に加盟している
27 カ国の株価指数を対照群とし、2012 年以前において日本の株価指数と同様の動きをするよう
に「合成株価指数」を推計した。図１に示されているように，ETF 購入プログラムが本格化した
2013 年以降で日本の株価指数と「合成株価指数」を比較すると、日本の株価指数は合成株価指
数に対して徐々に上昇していくことが確認された。この結果は、日本銀行による ETF 購入政策に
よる株式市場への介入が，株価を歪めていることを示唆している。ETF 購入という非伝統的金融
政策の中でも比較的新しい要因に分類される政策が，株式市場には一定の影響を与えているこ
とが確認出来る結果であった。 
この論文は，Applied Economics Letters に掲載されている。 
 

 
図１：日本の株価指数と合成株価指数 
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