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経済政策不確実性と企業ディスクロージャー
が株価同期性に与える影響

阿　萬　弘　行
森　保　　　洋

要　　旨
　本研究は，経済政策不確実性（Economic Policy Uncertainty：EPU）が株価同
期性（Stock Price Synchronicity：SPS）に与える影響と，その関係における企業
のディスクロージャーの役割を，日本の上場企業を対象に実証的に検証したもの
である。分析には，2012年から2022年までの東証１部上場企業を用い，日本版
EPU 指数および企業ディスクロージャーを組み合わせ，パネル回帰分析を行った。
分析結果から，EPU は SPS に対して有意に正の影響を及ぼし，EPU の高まりが
市場全体の株価連動性を強める，すなわち企業固有情報が株価に反映されにくく
なることが確認された。一方，企業によるディスクロージャーは SPS を有意に低
下させ，市場の情報効率性を高める効果を持つことが示されたが，その効果は
EPU が高い局面では有意に弱まる傾向がみられた。加えて，EPU を政策カテゴ
リ別に分解して検証した結果，特に通商政策および為替政策の不確実性が SPS を
高める主要因であることが確認された。本分析の主要な結果は COVID-19のパン
デミック期を除いたサブサンプル分析，EPU の内生性を考慮した２段階最小二乗
推定でも同様の傾向が確認され，結果の頑健性が示された。
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１．はじめに

　近年，2008年の世界金融危機，ブレグジット，

COVID-19の世界的流行，ロシア・ウクライナ

紛争，米国トランプ政権による関税政策といっ

た重大な出来事により，世界の経済情勢は急速

な変容を遂げている。その結果，多くの国の経

済政策が頻繁に変更され，経済政策不確実性

（Economic Policy Uncertainty， 以 下 EPU と

表記する）の水準が上昇することが観測される

ようになった。

　EPU はマクロ的な不確実性の一種であるが，

従来は計測が困難であったため，その影響に関

する実証分析は十分に進んでいなかった。しか

し，Baker et al. （2016）によって EPU を測定

する方法が導入されて以来，EPU が金融市場

に与えるインパクトについて種々の検証がなさ

れている。例えば，Liu and Zhang （2015）は

米国株式市場において，EPU の増大が実現ボ

ラティリティを増加させること，および，EPU

がボラティリティ予測の要因の一つとして有効

であることを示している。また，Arouri et al. 

（2016）は，1900年から2014年までの長期米国

株式市場のデータを分析し，EPU が株式収益

率に負のインパクトを与えると主張している。

Phan et al. （2018）は16 ヶ国の株式市場を対象

に，株式収益率の予測可能性を検証し，日米を

含む複数の市場で国別およびグローバル EPU

が予測力を持つことを示した。また，Xu et al. 

（2021）は，中国株式市場において，当月の

EPU は翌月の株式収益率に負のインパクトを

与えることを明らかにした。日本においても，

日本版 EPU 指数が開発され（伊藤（2019）; 

Arbatli Saxegaard et al. （2022）），EPU は株式

収益率に負の影響を与え，ボラティリティを増

加させる影響があるとの報告がなされている

（熊本（2019））。

　また，本稿で着目する株価同期性（Stock 

Price Synchronicity，以下 SPS と表記する）は，

株式市場の安定性と株価効率性の両方にとって

重要な要因である。SPS は個々の企業の株価と

市場全体の株価の連動性を示す尺度であり，

SPS が高いということは企業固有情報が株価

に反映されにくいという意味で，市場の情報効

率性が低いことを示唆する。

　SPS はその重要性から多くの研究が蓄積さ

れている。Morck et al. （2000）は，先進国市

場に比べ新興市場は SPS が高いことを示し，

Jin and Myers （2006）は，企業の透明性が高

い市場ほど SPS が低いことを明らかにした。

同様に Hutton et al. （2009）は，米国市場にお

いて，会計報告の透明性が高い企業ほど SPS

が低いことを示している。

　他にも，企業の所有構造（Gul et al. （2010）; 

An and Zhang （2013）; Boubaker et al. （2014）; 

Barka et al. （2022）），アナリスト・カバレッジ

（Devos et al. （2015）; Gao et al. （2020）; Su et 

al. （2022）），メディア・カバレッジ（Aman 

（2011）; Dang et al. （2020）），監査上の主要な

検討事項（Zhai et al. （2021）），株式市場の自

由化（Li et al. （2022）），CEO のメディア露出

と政治的な関係（Li et al. （2019））など，様々

な観点から SPS への影響に関する分析が行わ

れている。

　一方，SPS に対する EPU の影響については，

十分な実証的知見が蓄積されていない。Shen 

et al. （2021）は EPU の増加が中国株式市場に

おける SPS を減少させることを示したが，市

場制度や環境が異なる日本を含めた先進国市場
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における EPU と SPS の関係の検証は未開拓の

領域である。

　さらに，EPU が高まる中で，企業によるディ

スクロージャーが株式市場においてどのような

役割を果たすのかという点も，重要な論点であ

る。ディスクロージャーは，企業の財務報告お

よび自発的な情報開示を含んでおり，投資家意

思決定の重要な決定要因の一つである。した

がって，企業による積極的なディスクロー

ジャーは，投資家に対して企業固有の材料を提

供することで，SPS を低下させる効果を持つと

考えられる（Jin and Myers （2006））。しかし，

マクロ経済全体の先行きが不透明な状況下で

は，たとえ個々の企業が情報を開示したとして

も，そのシグナルが市場全体の不確実性によっ

て希薄化し，株価に十分に反映されない可能性

もある。

　以上の問題意識に基づき，本稿は日本の株式

市場を対象として，EPU が SPS に与える影響

と，その関係における企業のディスクロー

ジャーが果たす役割を実証的に明らかにするこ

とを目的とする。

　本稿は以下のように構成される。第２章では

実証分析で利用するデータとその記述統計につ

いて述べる。第３章では分析モデルについて説

明し，第４章で分析結果を報告する。第５章で

は本分析の結論について述べる。

２．データ

　本稿では，サンプル期間を2012年１月から

2022年12月までの11年間とする。対象企業は，

2022年３月までは東京証券取引所（以下，東証

と表記する）１部上場企業，2022年４月以降は

プライム市場上場企業とし，上場投資信託およ

び不動産投資信託証券は分析から除外する。分

析には月次データを用い，期間中の分析対象企

業数は2,468社，観測値数は250 ,505である。

　t 月における企業 i の株価同期性 SPSi,t は

　　　　SPSi,t＝log（R2
i,t/（1－R2

i,t）   ⑴

で求められる。ここで，R2
i,t は，回帰式

　　 ri,τ=α0＋α1 rm,τ＋α2 rind,i,τ＋ϵi,τ ⑵

を最小２乗推定することによって得られる決定

係数である。⑵式中の ri,τ, rm,τ, rind,i,τはそれ

ぞれ t 月に属する取引日τの，企業 i の日次株

式収益率，日次市場収益率，企業 i が属する産

業の日次平均収益率を表す１。R2
i,t は企業 i の

株価変動のうち，市場および産業による株価変

動によって説明できる割合を示すため，市場お

よび産業との株価同期性が高い企業ほど，

SPSi,t は高い値を示す（Jin and Myers （2006）; 

Shen et al. （2021））。

　EPU を表す変数には，日本版 EPU 指数を利

用する（Arbatli Saxegaard et al. （2022））。こ

の指数は Baker et al. （2016）の指数計算方法

を日本の主要新聞について適用し，計算された

ものである。本稿では，この EPU 指数に加え，

政策カテゴリ別指数として公表されている財政

政策，金融政策，通商政策，為替政策に関する

不確実性指数（それぞれ，FPU, MPU, TPU, 

XPU と表記する）も追加的分析に利用する。

また後述する頑健性チェックにおいて，米国の

政策不確実性指数（USEPU と表記する）を利

用する。

　企業のディスクロージャー活動の代理変数と

して，本稿は各企業の東証 TDnet における適

01　各企業の属する産業は東証による中分類（33業種）に準じている。
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時情報開示発信数の月次合計（Disclosure）を

利用する。TDnet では，日本語と同内容の情

報を英語で公開される場合があるが，本稿では

日本語での情報のみ集計する。

　さらに，コントロール変数として，総資産利

益率（ROA），負債比率（Leverage），現金保

有（Cash）， 上 位10大 株 主 の 持 ち 株 比 率

（Top10），対数株価（Price），月間平均取引量

（Volume），対数時価総額（Size），月間平均売

買高回転率（Turnover），収益率の月間標準偏

差（Volatility），日本市場における予想ボラティ

リ テ ィ 指 標 で あ る Volatility Index Japan 

（VXJ）を利用する。

　本稿では，外れ値の影響を考慮するため，す

べての変数について上位１％および99％点で

winsorize を行った。

　これらの変数の基本統計量を図表１に示す。

　SPS の 平 均 と 中 央 値 は そ れ ぞ れ，-0 .41 ,  

-0 .29 であり，平均値の方が小さいため，分布

が右にゆがんでいることが示される。

　EPU 指数の平均は112 .01，標準偏差は28 .07

であり，水準，ばらつきともに米国の EPU 指

数よりも小さい。指数の水準を考慮し，変動係

数を計算すると，日本が0.25，米国が0.43とな

図表１　基本統計量

（注）　表中の N, Mean SD, Min, p25 ,  p50 ,  p75 ,  Max はそれぞれ，観測値数，平均，標準偏差，最小値，第１四分位点，
中央値，第３四分位点，最大値を表す。

 N Mean SD Min p25 p50 p75 Max 

SPS 250,505 -0.41 1.25 -4.29 -1.13 -0.29 0.46 2.16

EPU 250,505 112.01 28.07 66.13 91.32 108.59 125.65 202.98

FPU 250,505 108.30 33.22 52.75 86.69 100.91 128.75 203.30

MPU 250,505 112.76 44.05 37.94 82.07 103.01 128.61 270.11

TPU 250,505 190.12 138.73 38.93 96.03 131.67 229.16 604.49

XPU 250,505 68.32 42.22 33.03 43.80 55.43 74.00 260.00

USEPU 250,505 167.38 71.95 78.51 114.96 155.28 190.50 427.92

Disclosure 250,505 2.22 2.32 0.00 0.00 2.00 3.00 11.00

ROA 250,505 0.04 0.04 -0.14 0.02 0.03 0.06 0.18

Leverage 250,505 0.48 0.20 0.10 0.32 0.47 0.62 0.96

Cash 250,505 0.19 0.14 0.00 0.09 0.16 0.25 0.69

Top10 250,505 0.48 0.15 0.21 0.36 0.45 0.58 0.82

Price 250,505 7.09 1.01 4.57 6.45 7.15 7.76 9.75

Volume 250,505 11.77 1.84 7.90 10.43 11.67 13.03 16.38

Size 250,505 24.79 1.57 22.04 23.63 24.55 25.76 29.10

Turnover 250,505 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04

Volatility 250,505 1.97 0.99 0.50 1.28 1.75 2.41 5.71

VXJ 250,505 21.97 5.41 13.90 18.53 21.47 23.94 42.01
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る。異なる言語，新聞記事によって算出された

２つの指数を単純に比較はできないが，日本の

EPU の変動の大きさは米国のそれに比べて小

さい可能性が高いと考えられる。また，政策カ

テゴリごとの指数を見ると，通商政策不確実性

の平均，標準偏差が特に大きい（平均190 .12，

標準偏差138 .73）。

　各企業における適時開示情報数の月次平均は

2.22であるが，第１四分位点が０であることか

ら，１年間に３ヶ月程度は適時開示が全く行わ

れていないことがわかる。

　SPS を構築するための日次株式収益率は，金

融データソリューソンズ提供の「日本上場株式 

日次リターンデータ」を利用した。また，適時

開示情報および各種財務データは，それぞれ日

経 NEEDS の「適時開示情報見出しデータ」と

Financial Quest から取得した。日本および米

国 EPU 指数の入手元は，各国の EPU 指数が

公開されているウェブサイトである２。さらに，

VXJ は大阪大学数理・データ科学教育研究セ

ンターのウェブサイトに掲載されているものを

利用した３。

３．モデル

　EPU および企業ディスクロージャーが株価

同期性に与える影響を検証するため，本稿では

以下のモデルを推定した。

　SPSi,t=γ0＋γ1EPUt＋γ2Disclosurei,t

　　　　　　＋γ3EPUt×Disclosurei,t＋Controlsi,t

　　　　　　＋Fixed effectt＋ϵi,t　　　　　　　 ⑶

　係数γ1は EPU が株価同期性に与える限界的

効果であり，正であれば，EPU が増加すると

株価同期性が高まることを示す。係数γ2は追

加的なディスクロージャーが株価同期性に与え

るインパクトを表している。個別企業のディス

クロージャーが株価同期性を低下させるのであ

れば，γ2は負の値が期待される。係数γ3は

EPU と企業ディスクロージャーの交差項につ

いての係数であり，EPU の水準に応じて，企

業ディスクロージャーが株価同期性に与える影

響がどのように変化するかを捉える。

　回帰式にはコントロール変数として，ROA, 

Leverage, Cash, Top10 ,  Price, Volume, Size, 

Turnover, Volatility, VXJ を含めた。また，企

業間に存在する観測できない異質性をコント

ロールするため，企業固定効果を導入して推定

を行った。

　また，本稿のサンプル期間には，COVID-19

のパンデミック期が含まれており，この時期は

SPS と EPU，企業のディスクロージャー活動

の関係に構造的な変化が生じていることが予想

される。したがって，本稿では2020年１月以降

をパンデミック期とみなし，パンデミック期で

あれば１の値をとるダミー変数 COVID19を構

築し，この変数と⑶式の主要変数との交差項を

含めたモデルも推定する。

４．分析結果

4.1　基本分析

　図表２ は本分析のベースラインとなる回帰

モデル（式⑶）を推定した結果である。

　COVID-19のパンデミック期を明示的に考慮

02　https://www.policyuncertainty.com
03　https://www-mmds.sigmath.es.osaka-u.ac.jp/structure/activity/vxj.php
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していないモデル⑴からモデル⑶において，

EPU にかかる回帰係数はすべて0.16程度の値

をとり，１％水準で有意である。これより，

EPU が SPS に正のインパクトを与え，EPU の

増大は SPS の上昇を促すことが示された。こ

れは，中国株式市場を分析対象とした分析と対

照的な結果である（Shen et al. （2021））。

　また，Disclosure をモデルに導入した場合（モ

デル⑵，モデル⑶），その回帰係数は１％の有

意水準で有意な負の値をとる。したがって，企

業ディスクロージャーの増加は SPS の低下に

つながることが示唆される。

図表２　ベースライン回帰分析

（注）　１）�　括弧内の数値はクラスターロバスト標準誤差から計算された t 値を表す。*, **, *** はそれぞれ10％，５％，１％水準で
有意であることを示す。すべてのモデルは企業固定効果を含めて推定している。

　　　２）　回帰係数の可読性を高めるため，EPU および Disclosure を100で除したものを用いて推定している。

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
SPS SPS SPS SPS SPS SPS 

EPU 0.156*** 0.162*** 0.173*** 0.158*** 0.167*** 0.395*** 
(13.41) (13.94) (12.79) (13.57) (14.28) (26.30) 

Disclosure -6.233*** -5.770*** -6.401*** -8.505***
(-50.40) (-16.06) (-52.14) (-17.77) 

EPU×Disclosure -0.410 1.131*** 
(-1.39) (2.82) 

COVID19 0.0510*** 0.0874*** 1.169*** 
(5.18) (8.85) (40.00) 

COVID19×EPU -0.995***
(-42.17) 

COVID19×Disclosure -2.008***
(-2.74) 

COVID19×EPU×Disclosure 3.398*** 
(5.65) 

ROA -0.461*** -0.578*** -0.579*** -0.346** -0.383*** -0.616***
(-3.16) (-3.91) (-3.92) (-2.40) (-2.66) (-4.22) 

Leverage -0.109 -0.118 -0.118 -0.101 -0.106 -0.153* 
(-1.30) (-1.38) (-1.38) (-1.22) (-1.27) (-1.85) 

Cash -0.0564 -0.00325 -0.00316 -0.131 -0.130 -0.138 
(-0.64) (-0.04) (-0.04) (-1.50) (-1.49) (-1.60) 

Top10 -1.057*** -0.931*** -0.932*** -1.179*** -1.137*** -1.376***
(-10.39) (-9.08) (-9.10) (-11.28) (-10.90) (-13.02) 

Price -0.270*** -0.263*** -0.263*** -0.274*** -0.270*** -0.245***
(-21.14) (-20.58) (-20.58) (-21.80) (-21.65) (-19.62) 

Volume -0.247*** -0.244*** -0.244*** -0.246*** -0.243*** -0.230***
(-23.44) (-23.39) (-23.38) (-23.54) (-23.60) (-22.44) 

Size 0.534*** 0.541*** 0.541*** 0.527*** 0.528*** 0.520*** 
(29.77) (29.97) (29.97) (29.57) (29.73) (29.15) 

Turnover -21.44*** -21.92*** -21.91*** -21.52*** -22.06*** -22.94***
(-13.71) (-14.14) (-14.13) (-13.84) (-14.39) (-15.01) 

Volatility 0.116*** 0.143*** 0.143*** 0.118*** 0.147*** 0.153*** 
(23.01) (28.45) (28.36) (23.52) (29.50) (30.50) 

VXJ 0.0577*** 0.0562*** 0.0562*** 0.0565*** 0.0542*** 0.0586***
(89.73) (86.66) (86.67) (85.12) (80.80) (87.60) 

Adj. R2 192.0282.0172.0282.0282.072.0
Observations 250,505 250,505 250,505 250,505 250,505 250,505



証券経済研究　第132号（2025. 12）

27

　モデル⑷からモデル⑹は，COVID-19のパン

デミック期に関するダミー変数 COVID19をモ

デルに導入し，構造変化を考慮したものである。

COVID19にかかる回帰係数はすべて正の値を

とり，１％の有意水準で有意である。これは，

パンデミック期において，SPS が増大したこと

を示している。また，これらのモデルにおいて

も EPU は正値かつ１％水準で有意である。こ

れより，非パンデミック期において，EPU の

増大は SPS を増加させることが示された。一

方，COVID19と EPU の交差項の回帰係数は

-0 .995であり１％水準で有意であった。した

がって，パンデミック期において，SPS に対す

る EPU 単独のインパクトの大きさは0.395-

0 .995=-0 .6となり，EPU の増大は SPS を低下

させることを示唆する結果となった。

　Disclosure に関する係数に着目すると，１％

の有意水準で負値をとっている（モデル⑸，モ

デル⑹でそれぞれ -6 .401 ,  -8 .505）。さらに

COVID19と Disclosure のダミー変数の交差項

に関する回帰係数も１％の有意水準で -2 .008

と負の値をとっている。これより企業ディスク

ロージャーが SPS 低下に与える単独効果は，

非パンデミック期よりパンデミック期の方がよ

り大きいことがわかる。

　次に，EPU 指数の水準によって，企業ディ

スクロージャーが SPS に与える影響に違いが

生じるかを検討する。モデル⑶における EPU

と Disclosure の交差項に関する係数は -0 .410

と負の値であるが，有意ではない。一方，

COVID19を導入したモデル⑹においては，交

差項は有意水準１％で1.131と正の値である。

さらに，COVID19，EPU，Disclosure の３項

の交差項についても，１％の有意水準で回帰係

数が3.398と正の値をとっている。これらから，

企業ディスクロージャーが SPS の低減に与え

る効果は，EPU の水準に依存し，EPU が高い

局面においては弱まることが示された。すなわ

ち，EPU が高い局面では，ディスクロージャー

の有効性が相対的に低下し，企業固有情報が市

場全体の不確実性に埋もれる傾向があることを

意味する。さらにパンデミック期においては，

その傾向が顕著であることが示唆される。

　コントロール変数については，すべてのモデ

ルについて，回帰係数の符号，有意水準ともに

ほとんど同様の傾向を示している。すなわち，

高 ROA で株式保有が少数の株主に集中してい

る企業は SPS が低い。株価水準が高く，取引

が活発な（取引量と売買高回転率が高い）企業

も同様に SPS が低い。一方，企業規模と株価

ボラティリティは SPS を増加させる。また，

市場の予想ボラティリティが高い場合も SPS

が増大する。

4.2　追加分析

　Arbatli Saxegaard et al.（2022）では，経済

政 策 不 確 実 性 指 数 に 加 え，FPU，MPU，

TPU，XPU の４つの政策カテゴリに関する不

確実性指数も算出されている。これらの不確実

性が SPS に与える影響が異なるかどうかを検

証するため，⑶式において，EPU をそれぞれ

の政策カテゴリ指数に置き換えたモデルと，す

べての政策カテゴリ指数を同時に含めたモデル

を推定した。

　図表３に推定結果を示す。モデル⑴からモデ

ル⑷は，⑶式において，EPU を政策カテゴリ

指数に置き換えた結果である。

　 こ れ ら の モ デ ル ⑴ か ら ⑷ に お い て，

COVID19に関する係数は，FPU, MPU, TPU

を用いたモデルで正で有意であり，ベースライ
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ン回帰モデルの結果と同様である一方，XPU

を用いたモデルでは負に１％水準で有意である。

　Disclosure に関する係数はすべてのモデルで

負に有意であり，非パンデミック期において企

図表３　不確実性指数のカテゴリ別回帰分析

（注）　１）　FPU, MPU, TPU, XPU は金融政策，財政政策，通商政策，為替政策の不確実性指数を表す。
　　　２）�　それぞれ括弧内の数値はクラスターロバスト標準誤差から計算された t 値を表す。*, **, *** はそれぞれ10％，

５％，１％水準で有意であることを示す。すべてのモデルはコントロール変数，企業固定効果を含めて推定し
ている。

　　　３）�　回帰係数の可読性を高めるため，FPU, MPU, TPU, XPU および Disclosure を100で除したものを用いて推定
している。

(1) (2) (3) (4) (5) 
SPS SPS SPS SPS SPS 

Disclosure -7.258*** -9.070*** -4.931*** -7.764*** -7.790*** 
(-17.85) (-27.72) (-18.94) (-30.89) (-18.43) 

COVID19 0.845*** 0.265*** 0.269*** -0.0864*** 0.576*** 
(33.25) (14.26) (14.75) (-5.80) (21.13) 

COVID19×Disclosure -1.819*** 2.714*** 0.742* 3.951*** 0.0649 
(-2.97) (5.30) (1.69) (10.30) (0.09) 

FPU 0.298*** -0.0388* 
(23.50) (-1.71) 

MPU 0.153*** -0.0154 
(17.23) (-1.29) 

TPU 0.111*** 0.118*** 
(34.69) (27.98) 

XPU 0.0793*** 0.0683*** 
(8.44) (5.85) 

FPU×Disclosure 0.0323 2.636*** 
(0.10) (3.65) 

MPU×Disclosure 1.635*** 1.814*** 
(6.96) (4.64) 

TPU×Disclosure -0.953*** -1.297*** 
(-10.75) (-11.05) 

XPU×Disclosure 0.872*** -2.085*** 
(3.21) (-5.07) 

COVID19×FPU -0.766*** -0.701*** 
(-35.39) (-20.25) 

COVID19×MPU -0.186*** 0.0697*** 
(-13.32) (3.29) 

COVID19×TPU -0.0664*** 0.0971*** 
(-6.81) (9.39) 

COVID19×XPU 0.171*** 0.201*** 
(12.47) (12.10) 

COVID19×FPU×Disclosure 3.671*** 1.407 
(6.90) (1.50) 

COVID19×MPU×Disclosure -0.549 -0.863 
(-1.35) (-1.38) 

COVID19×TPU×Disclosure 874.0631.0-
(-0.45) (1.38) 

COVID19×XPU×Disclosure -2.477*** 0.00604 
 (-5.92) (0.01) 

Adj. R2 792.0482.0982.0482.0882.0
Observations 250,505 250,505 250,505 250,505 250,505 
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業ディスクロージャーは SPS を低下させるこ

とを示す。COVID19との交差項に着目すると，

FPU について，１％水準で負に有意であり，

パンデミック期においては企業ディスクロー

ジャーが SPS を低下させる効果が強まること

がわかる。一方，MPU, XPU については１％

水準で正に有意であり，SPS 低減効果が低下し

ている。

　すべての政策カテゴリ指数に関する係数は正

かつ１％水準で有意であり，ベースラインモデ

ルと整合的な結果である。パンデミック期にお

いても，XPU を除きベースラインモデルと整

合的な結果を示している。

　各政策カテゴリ指数の水準による企業ディス

クロージャーの SPS 増大（低減）効果は，指

数 に よ り ま ち ま ち で あ る。Disclosure と

MPU，XPU の交差項は正で有意である一方，

TPU との交差項は負で有意である。パンデ

ミック期における追加的な効果も FPU が正で

有意ある一方，XPU は負で有意となっている。

　最後に，すべての政策カテゴリ指数を同時に

考慮したモデル⑸の推定結果を確認する。

Disclosure および COVID19に係る係数はそれ

ぞれ，負と正で有意であり，ベースラインモデ

ルの結果と同様である。一方，ベースラインモ

デ ル で は 負 で 有 意 で あ っ た COVID19と

Disclosure の交差項は有意ではない。

　非パンデミック期において，TPU，XPU の

増大は SPS を増加させるが，FPU，MPU につ

いては統計的に有意な影響が認められない。パ

ンデミック期には，TPU，XPU はより顕著に

SPS を増加させる方向に働き，MPU の増大も

SPS 増加に影響を与えている。

　各政策カテゴリ指数と Disclosure の交差項

に関する係数に着目すると，各指数が高水準の

時に，企業ディスクロージャーが SPS に与え

る影響はすべてのカテゴリで有意である。一方，

その方向性はカテゴリによって異なっている。

FPU，MPU が高水準の時，企業ディスクロー

ジャーは SPS を増加させる方向に働くが，

TPU，XPU について SPS を低下させる方向

に働くことが示された。なお，COVID19を含

めた３項の交差項については，すべての係数に

ついて有意ではなく，サンプル期間を通じて，

これらの関係に変化がないことを示している。

4.3　頑健性の検証

　本章におけるベースライン回帰の頑健性を検

討するため，２つの方法による分析を行った。

一つは，パンデミック期をサンプル期間から除

外したサブサンプル分析であり，もう一つは，

EPU の内生性を考慮した２段階最小二乗推定

法（2SLS）による推定である。

4.3.1　サブサンプルによる分析

　本分析のサンプル期間は2012年１月から2022

年12月までであり，COVID-19のパンデミック

期を含んでいる。パンデミック期は EPU と企

業ディスクロージャーおよび SPS の関係に構

造変化が生じている可能性があり，ベースライ

ンモデルにおいてもパンデミック期についての

ダミー変数を導入して推定を行った。ここでは，

パンデミック期を含まないサブサンプル期間，

すなわち2012年１月から2019年12月までのサブ

サンプルを用いて推定することにより，推定結

果の頑健性を検証した。

　図表４のモデル⑴からモデル⑶は，サブサン

プルを用いて推定した結果である。EPU，

Disclosure に関する係数の符号はそれぞれ，

１％の有意水準で正と負であり，パンデミック
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期を含んだフルサンプルを用いた結果（図表２，

モデル⑴から⑹）と整合的である。また，

EPU と Disclosure の交差項については１％の

有意水準で正である。これも，パンデミック期

における構造変化を考慮したモデル（図表２，

モデル⑹）の結果と整合的である。

4.3.2　2SLSによる分析

　ベースライン回帰モデルにおいては種々のコ

ントロール変数および企業固定効果を含めるこ

とにより，EPU が SPS に与える影響をより正

確に捉えようと試みているが，依然として

EPU と SPS の両者に影響を与える要因がモデ

ルから欠落している可能性を否定できない。こ

の場合，EPU の推定結果はバイアスを生じる

ことになる。そこで，本項では米国の EPU 指

数を日本の EPU 指数の操作変数として採用

し，2SLS による推定を行った。世界最大の経

済大国である米国の EPU は，日本の EPU に

影響を与えていることは容易に想像できる。ま

た，米国の EPU は日本の SPS に日本の EPU

を媒介として影響を与えると考えるのが自然で

あろう。以上より，米国の EPU 指数が操作変

数として妥当であると判断した。

　図表４のモデル⑷は，2SLS 推定の結果を示

している。OLS 推定の結果（図表２，モデル⑹）

と比較すると，回帰係数の符号および有意水準

と も に 整 合 的 な 結 果 が 得 ら れ た。 ま た，

EPU，Disclosure とその交差項に関する推定

値は，2SLS の方が絶対値の意味で大きく，

OLS の結果は EPU および企業ディスクロー

ジャーの SPS へのインパクトを過小に評価し

図表４　頑健性チェック

（注）　１）�　モデル⑴から⑶は2012年から2019年までのサブサンプルを用いた推定結果，モデル⑷は，EPU
指数の操作変数として米国の EPU 指数を用いて２段階最小二乗法で推定した結果である。

　　　２）�　括弧内の数値はクラスターロバスト標準誤差から計算された t 値を表す。*, **, *** はそれぞれ
10％，５％，１％水準で有意であることを示す。すべてのモデルはコントロール変数，企業固定
効果を含めて推定している。

　　　３）�　回帰係数の可読性を高めるため，EPU, および Disclosure を100で除したものを用いて推定し
ている。

(1) (2) (3) (4) 
サブサンプル 2SLS 

SPS SPS SPS SPS 
EPU 0.364*** 0.384*** 0.364*** 0.892*** 

(28.39) (29.83) (23.49) (26.61) 
Disclosure -7.535*** -8.574*** -11.66*** 

(-49.05) (-18.01) (-9.41) 
EPU×Disclosure 0.932** 3.735*** 

(2.32) (3.39) 
COVID19 2.203*** 

(46.44) 
COVID19×EPU -1.905*** 

(-46.75) 
COVID19×Disclosure -4.389*** 

(-3.09) 
COVID19×EPU×Disclosure 5.615*** 

(4.49) 
Adj. R2 431.0423.0423.0113.0
Observations 177,629 177,629 177,629  250,505 
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ている可能性があることを示唆している。

５．おわりに

　本研究は，世界的な EPU の高まりを問題意

識とし，EPU が SPS に与える影響を分析した。

また，企業のディスクロージャーがこの関係に

どのような影響を与えるのかについても併せて

検証を行った。2012年から2022年までの日本株

式市場を対象とする実証分析の結果は以下のよ

うに要約される。

　まず，EPU は SPS に対し正の有意な影響を

与え，EPU が増大すると，株式市場全体の連

動性が高まることが示された。次に，企業ディ

スクロージャーは SPS に対し負の有意な影響

を与え，企業によるディスクロージャーが活発

であるほど，企業の株価と市場全体の株価の連

動性が低下することが示唆された。

　COVID-19のパンデミック期を考慮した分析

では，非パンデミック期と異なる関係も観測さ

れた。すなわち，パンデミック期において，

SPS の水準は有意に上昇すると同時に，EPU

が SPS に与える影響は負に転じた。また，企

業ディスクロージャーによる SPS 低下効果は，

パンデミック期においてより強まる傾向が見ら

れた。さらに，EPU が高い局面では，企業ディ

スクロージャーによる SPS 低減効果が弱まる

ことが確認された。

　これらの分析結果は，以下の経済学的含意を

持つと考えられる。まず，EPU の増大が SPS

を高めるという結果は，政策不確実性の高い環

境下で投資家は企業固有情報の分析よりも市場

全体の動向を重視することを示唆する。次に，

ディスクロージャーが SPS を低下させ，市場

の情報効率性を高めるという結果は，企業によ

るディスクロージャーが企業固有リスクを投資

家に伝え，株価の個別性を高める上で重要な役

割を果たしていることを確認するものである。

最後に，EPU が高い局面で企業ディスクロー

ジャーの SPS 低減効果が弱まるという結果は，

マクロ的な不確実性が高まると，たとえ企業が

固有情報を開示しても，その情報が市場全体の

不確実性によって希薄化され，株価に反映され

にくくなる可能性を示唆する。

　また，本分析は市場当局，上場企業に対し以

下の政策的含意を持つ。企業ディスクロー

ジャーが SPS を低下させる効果を持つことか

ら，企業による積極的な情報開示を促す制度設

計は，市場の効率性を高める観点から引き続き

重要である。さらに，投資家に対して積極的な

情報開示を行うことは，自社の株価を市場全体

の動きから切り離し，ファンダメンタルズが適

正に評価されるために不可欠である。

　本研究は，日本株式市場における EPU，企

業ディスクロージャー，SPS の関係についての

新たな知見を提示したが，同時にいくつかの限

界も残されている。第一に企業ディスクロー

ジャーの代理変数として TDnet における適時

情報開示件数を用いたが，情報の質は考慮して

いない。今後の課題として，テキストマイニン

グの手法を用いて開示内容の質を定量化するこ

とが挙げられる。第二に，パンデミック期にお

いて EPU が SPS に負の影響を与えるという

結果について，本稿ではそのメカニズムを深く

検証できていない。この時期の政策対応が業種

や企業特性によってどのように異なる影響を与

え，結果 SPS にどのように反映されたのかを

より詳細に分析する必要があると考える。
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