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概 要

本論文では，日本における金融政策の株式市場，債券市場への影響を明らかにする為に，４
つの分析を行っている．１つ目は，日本における株式収益率や債券収益率に予測可能性があるか
どうかについての分析である．青野 ������では，株式市場のみを対象にしていたが，本論文で
は，���	
��� �� �����������の分析手法に倣い，株式市場に関連する変数と債券市場に関
連する双方の変数を含む���体系を利用し，株式市場と債券市場を分析している．その結果，
株式収益率には，青野 ������と同様に，予測可能性が存在する事を確認するとともに，債券収
益率にも予測可能性が存在する事を確認した．
２つ目は，������������ や ������ �� ������������ で利用されている，先物金利を

利用した「���	����」変数に対応する変数を，日本のデータを用いて作成した上での時系列分析
である．本論文では，日本における先物金利として， !�� �� ���!��������と同様に，「先物
ユーロ円３ヶ月もの」を利用した．その結果，株式収益率・債券収益率に対して，「���	����」変
数だけが有意に説明能力を持つ事が確認出来た．この結果より，本論文で作成した金融政策変数
が「予期されない」金融政策の代替変数として，一定程度有効に機能していると判断出来る．
３つ目は，「���	����」変数を用いて，産業別の株式収益率に対する金融政策の影響を分析し

た．この結果，「非鉄金属・機械・小売業」などの業種では「���	����」変数が有意に説明能力を
持つが，公共性の高い「電気・ガス」や，「水産・農林業」などの第１次産業，政府の規制が強い
「保険業」・「空運業」などの業種では，「���	����」変数が有意な説明能力を持たず，金融政策の
影響を受けにくい事を確認した．
４つ目は，これまでの分析を踏まえた上で，アメリカでの ������ �� ������������ に

おける分析に倣った，「���	����」変数を用いた金融政策に対する株式市場と債券市場への影響に
ついての分析である．結果は，短期において，金融政策が株式市場に影響を与えるものの，その
効果は減少していく事が確認された．株式市場における「���	
���型分散分解」の各要因の反
応係数を確認すると，配当と実質利子率の係数が正となった．これは，予期しない金融政策に対
して，配当と実質利子率が正の方向に反応することを通じて株式収益率へ影響していることを示
している．配当の反応はアメリカにおける結果とは異なっている．このことから，ショックの影
響の源泉が日本とアメリカにおいて異なる可能性が推察された．債券市場における「���	
���
型分散分解」の各要因の反応係数を確認すると，実質利子率とインフレ率の係数がとなった．こ
れは，予期しない金融政策に対して，実質利子率とインフレ率が正の方向に反応することを通じ
て株式収益率へ影響していることを示している．
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� はじめに
経済の動向を把握する有効な手段の一つは，株式市場や債券市場などの資産市場の動向を注

視することである．また，株価の変動や債券価格の変動には多くの要因が考えられる．その中で
特に重要な要因として，株式市場と債券市場が互いに影響を及ぼしあう要因や，経済政策に関連
する要因が挙げられる．
近年のファイナンス分野における研究成果として，株式収益率の予測がある程度可能であると

いう結果が数多く報告されている．���	
���������は株式収益率に予測可能な要因が含まれて
いる事を報告し，���	
��� �� �����������は株式収益率だけでなく，債券収益率にも予測
可能な要因が含まれている事を報告している．これらの研究では，アメリカ市場のデータを用い
て「���	
���型分散分解」を利用した分析がなされている．「���	
���型分散分解」を日本の
株式市場のデータで分析した青野 ������ では，日本の株式収益率にも予測可能な要因が含まれ
ている事を報告している．
「���	
���型分散分解」に基づく分析では，最初に株式収益率の変動を，１期前の時点にお

ける情報によって「予期されていた部分」と「予期されていなかった部分（＝株式収益率に関す
るニュース）」に分割する．���	
���の提案した分散分解による検証では，事後的な「予想され
なかった」株式収益率の変動は，ファンダメンタルズ（割引率と配当の成長）に関するニュース
と，将来の予測される株式収益率の変動に関するニュースに分解される．これは，言わば代表的
投資家の予想の整合性という制約を利用した会計的恒等式に基づく制約である．これによって，
従来の現在価値モデルに基づく研究において前提であった「期待収益が一定」の仮定を修正し，
「期待収益が変動する」状況下でも分析が可能になった．この事が，���	
���型の分散分解を
利用する利点である．
これらの研究を基に，本論文では，日本における金融政策の株式市場，債券市場への影響を

明らかにする為に，４つの分析を行う．１つ目は，日本における株式収益率や債券収益率に予測
可能性があるかどうかについての分析である．青野 ������では，株式市場のみを対象にしてい
たが，本論文では，���	
��� �� �����������の分析手法に倣い，株式市場に関連する変数
と債券市場に関連する双方の変数を含む ���体系を利用し，株式市場と債券市場を分析してい
る．その結果，株式収益率には，青野 ������と同様に，予測可能性が存在する事を確認すると
ともに，債券収益率にも予測可能性が存在する事を確認した．
２つ目は，������������"���#�� �� ������������"������ �� ������������で利用

されている，先物金利を利用した「���	����」変数に対応する変数を，日本のデータを用いて
作成した上で行う時系列分析である．本論文では，日本における先物金利として， !�� ��
���!��������と同様に，「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用し，「予期されていた政策」と「予期
されていなかった政策」を区別する．そして，それぞれに対応する変数として，「���	����」変数
と「$%	�&�」変数を作成し，分析を行った結果，株式収益率・債券収益率に対して，「���	����」
変数だけが有意に説明能力を持つ事が確認出来た．この結果より， !�� �� ���!��������や
本論文で用いている金融政策変数が「予期されない」金融政策の代替変数として，一定程度有効
に機能していると判断出来る．
３つ目は，「���	����」変数を用いて，産業別の株式収益率に対する金融政策の影響を分析し

た．この結果，「非鉄金属・機械・小売業」などの業種では「���	����」変数が有意に説明能力を
持つが，公共性の高い「電気・ガス」や，「水産・農林業」などの第１次産業，政府の規制が強い
「保険業」・「空運業」などの業種では，「���	����」変数が有意な説明能力を持たず，金融政策の
影響を受けにくい事を確認した．
４つ目は，「���	����」変数が，日本の株式市場，債券市場やそれらの市場における予測可能性

に対してどの様な影響を与えているかを検討する事である．標準的なマクロ経済理論に基づく
と，「予期されない」金融政策のみが金融市場に大きな影響を与える事になる．従って，金融政策
の資産市場への影響を考察する際には，「予期されていた政策」と「予期されていなかった政策」
を区別する必要がある．そこで，これまでの分析を踏まえた上で，アメリカでの������ ��
������������における分析に倣い，「���	����」変数を用いて，金融政策に対する株式市場と債
券市場への影響についての分析を行った．結果は，短期において，金融政策が株式市場に影響を
与えるものの，その効果は減少していく事が確認された．株式市場における「���	
���型分散
分解」の各要因の反応係数を確認すると，配当と実質利子率の係数が正となった．これは，予期
しない金融政策に対して，配当と実質利子率が正の方向に反応することを通じて株式収益率へ影
響していることを示している．配当の反応はアメリカにおける結果とは異なっている．このこと
から，ショックの影響の源泉が日本とアメリカにおいて異なる可能性が推察された．債券市場に
おける「���	
���型分散分解」の各要因の反応係数を確認すると，実質利子率とインフレ率の
係数が正となった．これは，予期しない金融政策に対して，実質利子率とインフレ率が正の方向
に反応することを通じて株式収益率へ影響していることを示している．
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日本の資産市場について，「���	
���型分散分解」を利用した研究は，現在のところ，'�! ��
'(�����!������，青野 ������ など数えるほどしかない．また，日本の債券市場の予測可能性を
「���	
���型分散分解」を用いて分析したのは，本論文が初めてある．「先物ユーロ円３ヶ月も
の」を利用した金融政策変数を用いた分析として  !�� �� ���!�������� がある．ただし，
 !�� �� ���!��������は，日次データを用いたイベントスタディの研究であり，月次の時系
列データを用いたうえで，「���	����」変数を計算・利用し時系列分析した研究は本論文が初めて
であり，この点は本論文の重要な貢献である．最後に，������ �� ������������に基づい
た「予期されない」金融政策が株式市場や債券市場に与える影響の分析も，日本のデータによる
分析は本論文が最初である．
以下，本論文では，�節で先行研究についてまとめた上で，�節で本論文の分析の背後にある

理論モデルについて簡潔に紹介し，日本の株式市場・債券市場における予測可能性について検
討する．)節では，まず，本論文で利用する金融政策変数を定義し，本論文で定義している金融
政策変数の有効性について議論している．最後に，その変数を利用した分析を ������ ��
������������に基づいて行う．�節が本論文の結論と今後の課題である．

� 先行研究
本論文の先行研究は２つの系列がある．１つは「���	
���型分散分解」を用いた資産市場

に関する予測可能性の研究であり，もう１つは，先物市場のデータを用いた金融政策変数を利用
した研究である．
株式市場における予測可能性に関する ���	
��� �� �*�����������"����
� の一連の研究で

は，「株価・収益比率」や「配当・株価比率」を説明変数にした ���モデルを用いた分析を行い，
予測する事の出来る株式収益率の変動要因や，その株式収益率の変動要因が，事後的に配当に関
するニュースによって説明できるのかを考察している．これらの研究では，主に以下の２点を報
告している．１つは，「株価・収益比率」や「配当・株価比率」などの変数を導入する事で，資産
価格の変動のうち，現在価値モデルにより説明できる変動が大きくなる事である．第２に，しか
しそれでも，将来の期待配当のニュースだけによって株式収益率を説明するには，実際の株式収
益率の変動は大きすぎる事である．
これらの研究結果を踏まえ，���	
���������では，株式収益率の変動を，１期前の時点にお

ける情報によって「予期された変動」と「予期されていなかった変動」という２つの要素に分散
分解し，その中で「予期されていなかった変動」に焦点を当てた分析を行った．その結果，アメ
リカの株式市場では，「予期されていなかった株式収益率の変動の分散」について，かなりの部分
は，将来の期待株式収益率の持続的な変動によって多くが説明でき，アメリカの株式市場に予測
可能な要因が存在する事を報告している．���	
���������における実証分析では，会計的恒等
式を利用して計算した残差を配当として扱う事で，配当を利用して分析する際のいくつかの問題
を回避している．青野 ������ では，���	
��������� での分析手法を用いて日本の株式市場を
分析している．分析の結果，日本の株式市場では，「予期されなかった株式超過収益率の変動の分
散」に対し，将来の配当支払に関する期待の見直しの分散が，アメリカに比べると相対的に大き
く貢献しているものの，将来の超過収益率に関する期待の見直しの分散も一定の貢献をしている
事から，日本の株式市場にも予測可能な要因が存在すると結論づけている．
���	
��� �� �����������では，同様の手法を用いて株式市場だけではなく，債券市場に

も焦点を当てた分析�も行っている．その結果，アメリカの超過債券収益率に対して，将来のイ
ンフレ率に関するショックが大きな影響を持っており，株式収益率よりは劣るものの，予測可能
性は存在する事を報告している．
���	
���������や ���	
��� �� �����������における手法を用いた研究は，他にもいく

つかある．例えば，+!�� �� ����������はアメリカ・カナダ・イギリス・日本における株式市
場と石油価格の変動の関係についての研究に利用している．そこでは，日本とイギリスでは石油
価格の変動が株式収益率に影響がないという報告がされている．'�! �� '(�����!������ では，
日本の土地のバブルに着目し，株価と地価の関連や金融政策の効果について日本のデータを用い
て分析がなされている．��!�����*!������が企業レベルのデータの分析にこの手法を取り入れ
た分析を行っている．
先物市場のデータを用いた金融政策変数を利用した研究は，���#�� �� ������������" ���,

���������などがある．���#�� �� ������������は連邦準備銀行の金融政策を測定する指標
として，フェデラルファンドレートの重要性を示すと同時に，フェデラルファンドの先物契約
金利が将来のフェデラルファンドレートを予測する上で重要であることを示している．この分

�������

 �� ���������� では，他に短期利子率と利回りスプレッドに関する分析も行っている．

�



析に基づき，������������ はフェデラルファンドの先物契約金利を利用して，連邦準備銀行
の誘導金利の変化を「予測されている変動 �以下，$%	�&��」と「予測されていない変動 �以下，
���	�����」という２つの要因に分割して分析を行っている．その結果，「���	����」の方が債券金
利への影響が大きい事を報告している．
「���	
���型分散分解」と先物市場のデータを用いた金融政策変数の両方を利用した分析と

して，������ �� ������������がある．彼らは金融政策変数を利用したイベント・スタディ
を行い，金融政策変数の有効性を確かめた上で，「���	
���型分散分解」を拡張し，金融政策変
数が各要因に与える影響を分析している．株式市場に対する金融政策の影響についての一般的な
実証分析では，株式収益率に金融政策変数を回帰し，金融政策変数の係数が有意であるか否かを
検定する事をしている．それら分析では，金融政策変数が株式市場に影響を与えるか否か，に対
する解答を与える事が出来る反面，どの様な経路を通じての効果であるかを特定することは出来
ない．この問題を乗り越えるために������ �� ������������は上記のように，「���	
���
型分散分解」を取り入れた．この分析によって，金融政策がどの様な経路を通じて株式市場に影
響を与えているのか，という問題に対する解答を与える事が出来るようになった． !�� ��
���!�������� は，������ �� ������������に倣い，日本における金融政策変数を利用し
たイベント・スタディを行い，金融政策変数の有効性を確かめている．本論文では， !�� ��
���!�������� において利用されている金融政策変数の定義を利用したうえで，������ ��
������������に倣い，「���	
���型分散分解」を拡張し，金融政策変数が各要因に与える影響
を分析していく．

� モデルと�����	

型分散分解
本論文での理論モデルについての詳細は，���	
��� �� �*�����������"����
�" ���	,


���������，���	
��� �� �����������などの原論文を参照していただきたい．ただし，本
論文の実証分析の前提となる理論モデルについて，簡単にまとめて本節で議論しておく．

��� 株式収益率の分解

株式の実質対数収益率（����）を

���� - �!#�� .����� ���

で表すことにしよう．実質株価（� ）と実質配当（� ）の対数をそれぞれの小文字で表現し，
���	
��� �� �*�����������"����
� の対数線型近似を行い，若干の計算�を施すと

���� � � . Æ� � �Æ��� ./���� ���

という関係を得ることができる．ここで，���� - �!#�����.������ �!#����であり，/���� �
���� � �� である．また，Æ� は配当・株価比の対数値である．パラメータ � は株価と株価プラス
配当の比率の平均で，定数項の � は � の非線形関数になっている．この式は，株式を購入する
時点で配当株価比が高い時，株式を保有している期間に配当が成長する時，または配当株価比が
前期よりも減少する時に株式の収益率が高くなることを示している．�� は実質利子率の対数値
として，株式超過収益率の対数表現を

	��� � ���� � ����

と定義する．これを用いると（�）式における関係を

	��� � � . Æ� � �Æ��� ./���� � ���� ���

と書き直すことが出来る．
（�）式を対数株価の差分方程式と考え，前向きに解き，合理的バブルを排除する条件を課し

た上で計算すると
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 �� !"	

��������#����� に倣ったテイラー近似を利用する．詳細については ������

# $� �� %��&	�

�'����� の �"������ を参照していただきたい．

�
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���

�
�
	����� �)�

という本論文での基本方程式を得ることになる．
ここで，�)�式が持つ意味を検討しておこう．左辺の 	����
�0	���1 は � 期に予測されていな

かった �.�期の株式超過収益率の変動を表している．右辺第１項の �
����
��
��

���
���������

は，�.� に新たに得られた情報に基づく，�.� 期以降の配当に対する期待の更新（以下，「将来の
配当に関する期待の見直し」）を表している．右辺第２項の �
����
��

��

���
�������� は，�.�

に新たに得られた情報に基づく，�.�期以降の実質利子率に対する期待の更新（以下，「将来の実質
利子率に関する期待の見直し」）を表している．最後に，右辺第３項の �
����
��

��

��� �
�	�����

は，�. � に新たに得られた情報に基づく，�. � 期以降の超過収益率に対する期待の更新（以
下，「将来の超過収益率に関する期待の見直し」）を表している．以上から，�)�式は，株式超過
収益率の予期されない変動は，必ず"将来の配当に関する期待の見直し，将来の実質利子率につ
いての期待の見直し，または将来の株式超過収益率についての期待の見直しの３つの要因に分解
されることを意味している．
この �)�式を，表現を簡単化するために，上記の「期待の見直し」を以下のように定義する．
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この定義を用いて �)�式を書き直すと

������ - ����� � ����� � ����� ���

となる．この定義では，������ は予期されなかった株式超過収益率の変動，����� は，それに付
随する将来の配当の支払に関する期待の見直し，����� は将来の実質利子率に関する期待の見直
し，����� は将来の株式超過収益率に関する期待の見直しを表している．

��� 債券収益率の分解

���� を � 期における � 期間名目債券の名目価格の対数値とする．また，������ を � 期におい
て，満期まで � 期間ある債券を１期間保有（� 期から �. � まで保有）の名目収益の対数値とす
る．従って，

������ � �������� � ���� ���

となる．この ���式を債券価格の対数値に関する差分方程式と見立て，前向きに解くと，以下の
式を得る．

���� - � 0������ . �������� . � � �. ������1

- �

����
���

���������� �2�

この �2�式は事後的に成立している式であるが，事前にも成立しているので，�2�式について �

期における期待値をとると，
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となる．注意すべき点は，���式の右辺は「将来の期待収益」であって「実現した収益」ではな
い点である．この ���式を ���式に代入すると

������ �
�0������1 - ��
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という関係式を得る．���式は，名目債券の対数収益が，名目債券の将来の収益に関するニュー
スの関数になっている．この ���式を，本論文での目的である債券の超過収益の研究に利用する
為に，１期間債の超過収益の対数値を

������ � ������ � ���� � ���� ����

と定義する．ここで，� " � は株式市場の分析と同様に，インフレ率と実質利子率をそれぞれ表
している．
この ���式と ���式を用いて，債券の超過収益に対するイノヴェーションを �	���� を下記の

様に表現出来る．
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ここでも ����式の表現を簡単化するために，上記の「期待の見直し」を以下のように定義する．
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この定義を用いて ����式を書き直すと

�	���� - ��
���� � ������ � �	���� ����

となる．この定義では，�	���� は「予期されなかった債券超過収益率の変動」，�
���� は，「将
来のインフレ率に関する期待の見直し」，������ は「将来の実質利子率に関する期待の見直し」，
�	���� は「将来の債券超過収益率に関する期待の見直し」をそれぞれ表している．また，この式
は，株式市場のときと同様に，動学上の会計式である．ただし，株式収益率の分解とは異なり，
債券収益率の分解は近似を用いることなく成立している点も重要である．この ����式を利子率
の期間構造の文脈で解釈すると，「期間構造の期待理論」が成立していれば，����式の右辺第３
項目は常にゼロになり，「フィッシャー仮説」が成立していれば，����式の右辺第２項目は常にゼ
ロになる．したがって，両方の仮説が正しいのであれば，����式の右辺第１項目だけが変化し，
期待インフレ率の変化が短期債券と比較した長期債券の予期されないキャピタルゲイン（キャピ
タルロス）の唯一の原因ということになる．

��� ����	
��型の分散分解

���	
���������や ���	
��� �� �����������など，���	
���型の分散分解を利用した
分析は，最初に，収益率の時系列のダイナミクスを記述する事を目的として，収益率自身を変数
として含むベクトル自己回帰モデル（以下，���モデル）を推定する．次に，モデルから得ら
れる各時点での予測値を代表的投資家の予測値であるとして「分散分解」を行う．本論文でも，
この分析手法を踏襲し，日本の株式市場・債券市場における超過収益率について分析を行う．
最初に ���モデルを用いた推定，分析を行う．� 個の要素からなるベクトル �� を定義する．

このベクトルの最初の要素は株式超過収益率 	� であり，第２要素が実質利子率 �� である．残り
の要素は � 期末の時点で市場に参加している投資家が知る事が出来る他の予測変数�である．今，
このベクトル �� が１階のベクトル自己回帰過程（以下，������）�に従っているとすると，

���� - ��� .���� ����

と書くことが出来る．ただし，行列 � は ���の係数行列である．
���	
���型の分散分解は，推定された ���モデルの係数を用いた将来予測を前提として分

析をする．その為に，� 個の要素からなる �� ベクトルと �� ベクトルを準備する．�� ベクト
ルは，最初の要素が１で，残りの要素が０であり，�� ベクトルは，２番目の要素が１で，残り

�本論文では，������

 �� ���������� で利用されている変数に対応した変数を利用し，計６変数で �� が構成
されている．具体的に利用した変数は後述する．

�必ずしも (�)�� である必要はないが，(�) 自体を推定する事が目的ではないので，本論文では (�)�� を利用し
ている．

�



の要素が０である．これらベクトルを利用する事で，���� ベクトルから，分析対象である株式
超過収益率 	��� や実質利子率 ���� を取り出すことが出来る．具体的には
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����� ������ - ��
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となる�．これらを利用して，第 � 期における �. � . � 期までの将来の超過収益率の予測を
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と書く事が出来る．
この表現を用いて将来の株式超過収益率に関する期待の見直しを書き直すと
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となる．ここで，�
�

- ��
�

���� � ����� である．また，将来の実質利子率に関する期待の見
直しについても同様に書き直すことができ，
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となる．ここで，�
�
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�� � ����� である．また，������ は ���� の第１要素（��
�

����

）であるので，���式と ����式・����式から

����� - ���
�

. �
�

. �
�

����� ��2�

となる．
以上で �)�式，もしくは ���式の基本方程式の各成分を，推定された ���モデルから計算す

る準備が出来た．���	
���型の分散分解では，さらに ���式を用いて，������ の分散を下記の
ように分解する．

���0������1 - ���0�����1 . ���0�����1 . ���0�����1� ����0������ �����1

�����0������ �����1 . ����0������ �����1

ここまでの議論は株式市場を対象にしていた．同様の議論を債券市場に対して適用する事が出
来る．以下，債券市場での ���	
���型分散分解を簡単に概説しておく．
株式市場だけの分析とは異なり，債券市場の分析も同時に行う場合は，�� の第３要素・第４

要素を特定化する必要がある．最初に，� 期満期の債券を考え，この債券の満期である � 期ま
での名目対数利回りを ���� とする．この時，���� は，名目債券価格の対数（����）を満期 � で
割ったものに「マイナス」をつけたものとして記述出来る．従って，� 期満期の名目利子率と１
期満期の名目利子率のスプレッドを ���� とすると

���� � ���� � ����

となる．この変数を書き直すと
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0��� �� ���/������ ./������� . ����������1

となる．本論文の分析では，���	
��� �� �����������に倣って，�� の第３要素・第４要素
をそれぞれ/���� と ���� とする．ここで，/���� � ���� � ������ とする．
これらの変数を利用すると，予期されなかった債券超過収益率の変動（�	���� ）を

�	���� - ���� ��3�������� - ���� ���3������ . 3��������� ����

�
������ は直接の分析対象ではない．

�



と書くことができる．ここで，3�� 3� は債券利回りのイノベーション，利回りスプレッドのイノ
ベーションをそれぞれ表現している．
ここで，� 個の要素からなる �� ベクトルと �� ベクトルを準備する．�� ベクトルは，３番

目の要素が１で，残りの要素が０であり，�� ベクトルは，４番目の要素が１で，残りの要素が
０である．これらを利用すると
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となる．また，
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と計算出来る．以上で ����式，もしくは ����式の基本方程式の各成分を，推定された ���モ
デルから計算する準備が出来た．���	
���型の分散分解では，さらに ����式を用いて，�	����
の分散を下記のように分解する．

���0�	����1 - ���0�
����1 . ���0������1 . ���0�	����1 . ����0�
����� ������1

.����0�
����� �	����1 . ����0������� �	����1

本論文では，これらの「���	
���型分散分解」を利用して，第 �4)節において日本の株式市
場・債券市場において分析を行っていく．この「���	
���型分散分解」を日本の資産市場に応
用した研究は '�! �� '(�����!������ や青野 ������などがあるだけである．特に，日本の債券
市場への応用は，本論文が初めてである．また，この枠組みを応用して，金融政策が株式市場・
債券市場に与える影響に関する分析も，)4�節で行う．

��� 分散分解の結果

この小節では，第 �4�節において導出した株式超過収益率と債券超過収益率の「���	
���型
分散分解」を利用し，日本の株式市場・債券市場における予測可能性について分析する．最初に
第 �4�節で導出した２つの式を再掲すると，株式超過収益率に「���	
���型分散分解」を施し
た式は

���0������1 - ���0�����1 . ���0�����1 . ���0�����1� ����0������ �����1

�����0������ �����1 . ����0������ �����1 ����

であり，債券超過収益率に「���	
���型分散分解」を施した式は

���0�	����1 - ���0�
����1 . ���0������1 . ���0�	����1� ����0�
����� ������1

�����0�
����� �	����1 . ����0������� �	����1 ��)�

である．
本論文における分析の第１段階は，第 �4�節でも説明したように，���分析である．本論文

では，���	
��� �� �����������に倣い，�� を株式超過収益率（	�），実質利子率（��），１
期満期の債券利回りの差分（/����），債券利回りのスプレッド（����），株価配当比率の対数値，
短期利子率変数の６変数によって構成する．データとして，567'8の対数差分，有担保翌日物
コールレート	，生鮮食料品を除いた消費者物価指数，��年物の利付国債，東証１部の配当利回
りを利用し，それぞれのデータ系列
を作成した．サンプル期間は，全サンプルとして ��2�年 �

	より長い時系列のデータを取るために無担保ではなく，有担保を利用している．また，１期満期の債券利回りは，厳密
には１ヶ月物の国債を利用するべきではあるが，それに対応するデータがなかった．*� 日物の政府短期証券と有担保翌日
物コールレートがほぼ同じ動きであることも確認した上で，有担保翌日物コールレートを１期満期の債券利回りとしても
利用している．


元のデータはすべて，日経 +��,! を利用している．

�



月から ����年 �月とした．また，青野 ������で報告されている構造変化を考慮�して，サブサ
ンプルを ���� 年 �月から ����年 �月とした．
株式市場の結果が表 �に報告されてる．株式超過収益率のイノヴェーションに対する，将来の

株式超過収益率に関する期待の見直しの貢献が一定程度確認出来る事より，株式市場における予
測可能性の存在が確認出来る．さらに，株式市場における予測可能性は，全サンプルよりもサブ
サンプルのほうが大きく確認出来る．ただし，アメリカにおける結果と比較すると，日本におけ
る予測可能性は小さい事も確認出来る．これらの結果は，青野 ������で報告されている結果と
整合的である．
債券市場の結果が表 �に報告されてる．全サンプル期間，サブサンプル期間を通じて，予期さ

れない債券収益率の変動を最もよく説明する要因は「将来のインフレ率に関する期待の見直し」
である．しかし，「将来の債券超過収益率に関する期待の見直し」も一定程度の貢献はしており，
債券市場においても，株式市場と同様に，予測可能性が確認出来る．また，株式市場での結果と
同様に，サブサンプル期間の方が大きく予測可能性が確認出来るが，その差は株式市場ほどでは
ない．従って，債券市場においては，サンプル期間に関係なく，一定程度の予測可能性が存在す
る事も確認された．予期されない債券収益率の変動を最もよく説明する要因は「将来のインフレ
率に関する期待の見直し」であることは，���	
��� �� �����������で報告されているアメ
リカにおける結果との比較において，株式市場での結果よりも整合的である．ただし，比較対象
の ���	
��� �� �����������では，サンプル期間が ���2 年までなので，アメリカについて
サンプル期間を延長した結果で比較することが今後の課題の一つである．

� 金融政策変数に関するデータと実証分析
この節では，�4)節における実証分析の枠組みを用いて金融政策の影響に関する分析を行う．

最初に，本論文での「金融政策変数」について定義する．次に，その変数が「予期されない」金
融政策についての代理変数として有効な事を示す．最後に，「金融政策変数」を � 節で解説した
分析の枠組にどの様に導入するかを説明した上で，実証分析を行う．

��� 金融政策変数

まず，本論文で利用する「金融政策変数」について説明する．本論文では，「金融政策変数」と
して，������������" ���#�� �� ������������" ������ �� ������������"  !�� ��
���!��������などに倣い，先物市場のデータを利用して計算した変数を用いる．������������
などアメリカにおける実証分析では，フェデラルファンド先物契約金利を利用しているが，日本
において，厳密な意味でフェデラルファンド先物契約金利に対応するデータは存在しない�．そ
こで，日本の株式市場において，先物市場のデータを利用した変数を利用し，イベントスタディ
分析を行っている  !�� �� ���!��������に倣い，「ユーロ円先物３ヶ月もの」を先物金利と
し，この金利と有担保コールレートの差を利用��して分析する．具体的には，１期前の「ユーロ
円先物３ヶ月もの」と１期前のコールレートの月末の値の差を「予期されていた金利変化」とい
う意味で，本論文では「$%	�&�」変数と呼ぶ事にする．また，今期末のコールレートから１期
前の「ユーロ円先物３ヶ月もの」を引いたものを「予期されていなかった金利変化」という意味
で，本論文では「���	����」変数��と呼ぶ事にする4この様に定義された「���	����」変数を用い
て，予期されない金融政策によって株式市場や債券市場がどの様に影響を受けるかを分析する．
ここで， 9���� を � 期における「予期されない変動」（以下，「���	����」変数）とし，下記のよう
に定義��する．

9���� - 0� 期末のコールレート1� 0�� � 期最終日のユーロ円先物金利（直近満期）1 ����

�さらに，次節の分析で「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用するが，このデータが ���� 年 *月以降のデータしかない事
も考慮している．

�厳密には ���� 年 ��月 �日より，無担保コールレート翌日物の先物の取引が始まっており，今後これらのデータを用
いた分析は可能である．しかし，長期の時系列データを補足出来るデータとしては存在していない．
��北岡（���-）は金融政策に関する先行指標としてのユーロ円先物データの有用性を検証している．
��.���/� �� &���������- などでは，今期のコールレートの月次平均を「!����	��」変数を計算する際に利用し
ているが，本論文では株式収益率や債券収益率とタイミングを合わせるためにこの定義を利用している．
��このような定義をして分析する際に，「時間集計問題」が発生する事が知られている．本論文でも .���/� �� &���

�������- と同様に，この問題が発生しているものの，修正が難しい為に，係数の解釈の際に注意する事でのみ対応して
いる．�0�� �� &���������� はこの問題について詳細に検討している．

	



また，「予期された変動」（以下，「$%	�&�」変数）を 9���� で表現する事にし，下記のように定義
する．

9���� - 0�� � 期最終日のユーロ円先物金利（直近満期）1�0�� � 期最終日のコールレート1 ����

上記の定義による「���	����」変数，「$%	�&�」変数の時系列の動きを図 �に示してある．いわ
ゆる「ゼロ金利」期間における変動はほとんど見られないものの，それ以前の期間は両変数とも
に，大きく変動している事が確認出来る．
この図における「���	����」変数の動きについて，日本銀行の政策との対応��を確認すること

は重要である．そこで，特徴的な動きをしているいくつかのイベントに焦点を当てて若干議論す
る．
����年 �月と ��月に「���	����」変数が下がっているのは，当時の日本銀行による「インフ

レ未然防止」政策が，市場において予想されている規模よりも小さかった事が反映されていると
考えられる．具体的には，日本銀行は「インフレ未然防止」政策として，����年 �月には ���:
，����年 ��月には ����: の無担保コールレート翌日物誘導水準の引上げを行ったが，市場で
は，実施された引上げよりも大きな引上げを，予想していた事を反映していると考えられる．
����年 �月に「���	����」変数が上昇しているのは，����年 �月における金融調整でコール

レートを �: に落ち着かせる為に，一度，無担保コールレート翌日物誘導水準を ����: 引下げ
たにも拘らず，����年 �月に「金利低下抑制」政策として，����: 引上げる政策が取られてお
り，その金利の引上げが，市場における予想に反していた事を反映していると考えられる．����
年 ��月における「���	����」変数の減少は，「景気減速度合がやや強まる」との総裁コメントと
ともに実施した ����2�: の引下げが市場では予測されていなかった事を反映していると考えら
れる．
また，���) 年 �月に「���	����」変数が大きく上昇している点について考察しておく．これ

は，���)年 �月末から �月上旬にかけての日本銀行が「短期金利低め誘導強化」として，無担
保コールレート翌日物誘導水準を �����: 引下げる政策を実施しているにも拘らず，市場では株
価の回復などを受けて「景気に明るい兆し」があると予想し，金利の上昇を予想していた事を反
映しているものを考えられる��．
ここまでは，「���	����」変数が大きな変動をしているイベントに焦点を当てて議論してきた。

逆に大きな「���	����」変数の変動が予想される「ゼロ金利政策」導入時や解除時の変動を確認す
る。最初にゼロ金利を導入した ����年 �月における「���	����」変数の変動は若干大きくなって
いるものの，当時のゼロ金利政策導入に対するインパクトを捉えきれているとは言い難い。����
年 �月のゼロ金利政策の一時解除時点における「���	����」変数の変動は小さい。つまり，市場
参加者はゼロ金利の解除を予想していたことになる。しかし，政府と日本銀行の見解が異なり，
消費者物価指数も下落を続けていた当時の状況を考えると，本論文での「���	����」変数の変動
が必ずしも予期されない政策を捉えきれていない可能性もあることは考慮する必要がある。
表 �は，「���	����」変数が予期されない金融政策の代替変数であると考え，マーケットに対し

てどの様な影響を持っているかを分析した結果である．具体的には，「���	����」変数が株式収益
率，債券利回りにどの様な影響を与えているかを報告している．つまり，�� を株式収益率，債
券利回りであるとして，

�� - �����. �
� 9���� . �

� 9���� . �� ��2�

という回帰式を推定して，9���� や 9���� の係数が有意であるかどうかを確認している．また，い
わゆる「ゼロ金利」政策の影響を確認する為に，直近までのサンプル��（����年 �月～����年
�月）に加えて，ゼロ金利以前�	のサンプル（����年 �月～����年 �月）を用いて同様の分析
を行っている．
表 �に報告している結果を確認すると，実質株式収益率のケース（パネル ���とパネル ���）

では，「���	����」変数が有意に効いており，「$%	�&�」変数が有意でない事がわかる．しかし，��
年物国債利回りのケース（パネル ���とパネル �;�）では，定数項の影響が大きく，「���	����」
変数・「$%	�&�」変数ともに有意ではなかった．そこで，

�� - �
� 9���� . �

� 9���� . �� ����

��黒木 ����� には，����年から ����年までのコールレートの変更理由が詳細にまとめられている．ここでの「!����	��」
変数の動きに関する議論は，黒木 ����� に依拠している．
��実際，���1 年 1月の上旬に日本銀行は「低め誘導」政策を中断し，無担保コールレート翌日物誘導水準を ��*�-2 引
き上げている．
��既述ではあるが，� 節まではフルサンプル期間が ���� 年からであったが，本節では ���� 年からになっている．
�	日本における「ゼロ金利政策」は最初は ���� 年 �月に始められたが，その後一度解除され，���� 年 � 月に再度開始
された．本論文では，���� 年 � 月以降を「ゼロ金利期間」として分析を進める．

�




という，��2�式から定数項を除去した回帰式を用いた分析も行った．����式の定式化では，定数
項によってコントロールされていたプレミアムなどの情報をコントロールできないという問題が
発生する可能性があるが，あえて定数項を除去した分析を行うのは，収益率に対する「���	����」
変数・「$%	�&�」変数それぞれの相対的な影響を比較することを目的にしているからである。そ
の結果は，表 ) に報告されている．実質株式収益率・�� 年物国債利回りの両ケースにおいて，
「���	����」変数が有意に効いており，「$%	�&�」変数が有意でない事がわかる．一般的に株価収
益率や債券収益率に影響を与えるのは，予期されない金融政策であり，予測される金融政策は，
市場参加者によって既に織り込まれていると考えられる．従って，この結果は妥当であると言え
よう．
また，サンプル期間をゼロ金利以前に限定した場合においても，「���	����」変数は有意に効い

ており，「$%	�&�」変数は有意でない事も確認出来る．このことより，本論文における「���	����」
変数は，いわゆる「ゼロ金利期間」をサンプルに含めるか否かに関係なく，日本の「予期されな
い金融政策」を代替する変数の１つとして，適当な変数である事が確認出来る．

����� 産業別株式収益率への影響

)4�節で定義した「���	����」変数が，日本の予期されない金融政策を代替する変数として，
意味がある変数であることをより明確にする為に，さらに細かくマーケットへの影響を分析する．
そこで，本小節では，産業別株式収益率を用いた分析を行っている．本論文における「���	����」
変数を用いて，産業に違いによる金融政策の影響の違いを考察する．ここでは，「東証統計月報」
における「業種別株価指数」を利用して各業種の株式収益率を計算している．その為，業種の分
類は ��分類になっている．
各業種の株式収益率を

業種別株式収益率 - �����. �
� 9���� . �

� 9���� . �� ����

という回帰式を用いて，予期されない金融政策（「���	����」変数）と予期されている金融政策
（「$%	�&�」変数）による影響を考察している．本小節においても，「ゼロ金利期間」の影響を考
察する為に２つのサンプル期間を用いて計算している．表 �からつづく３つの表に ����年 �月
から ���� 年 �月までをサンプル期間にした，業種別の株式収益率への効果が報告されている．
また，表 �からつづく３つの表にサンプルが ����年 �月から ���� 年 �月までのサンプル期間
における業種別の株式収益率への効果が報告されている．
これらの結果を見ると，「$%	�&�」変数が業種別株式収益率に対して有意に効果を持つ事はな

かった．従って，予期されている金融政策は，業種に関係なく株式収益率には影響しない事が確
認出来る．また，「���	����」変数は業種別収益率に対して，有意な効果を持つ業種がある事が確
認出来る．サンプル期間については，「ゼロ金利政策」の影響を考慮して，２つのサンプル期間を
用いて分析した．比較をすると，全期間の方が「���	����」変数はより大きな効果を持っている
ものの，その差は小さい．このことから，「ゼロ金利期間」においても，「���	����」変数が，業種
別の収益率に対する政策変数として，一定程度の役割を持っている事が推察される．
次に，予期されない金融政策が非常に有意に効果を持つ産業は「非鉄金属・機械・小売業」な

どの業種であることがわかる．逆に影響を受けない業種としては公共性の高い「電気・ガス」や，
「水産・農林業」などの第１次産業，政府の規制が強い「保険業」・「空運業」などがあげられる．
このような業種は，金融政策以外の政府の政策（公共料金の変化，農林水産政策の変更，規制緩
和など）が株式収益率の形成に大きな役割を持つと推察される業種である．

��� 金融政策変数の影響に関する分析

)4�節における分析によって，本論文で定義している「���	����」変数のみが，株式収益率や
債券収益率に影響を与える事が確認出来た．この結果から，「予期されない金融政策」の代替変数
として，一定程度の役割を持つ変数であると判断出来る．そこで，本小節では，「���	����」変数
を用いて，金融政策変数がどの様な経路を通じて株式市場・債券市場に影響するかについて分析
している．
一般に，「予測されない金利上昇が観測されると株価が下落する」事の説明として，将来の期待

配当が減少，配当に関する割引率（つまり将来の期待実質利子率が上昇），将来の期待超過収益

��



率の増加，という３つが考えられる．しかし，単純な回帰式では，これらの各要因の相対的な重
要性について答えることができない．一般的な回帰分析では，金融政策変数を株価や株式収益率
に回帰し，金融政策変数の係数が有意であるか否かを検定する事をしている．この分析では，金
融政策変数が株式市場に影響を与えるか否か，に対する解答を与える事が出来る反面，どの様な
経路を通じての効果であるかを特定することは出来ない．この問題を解決するために，������
�� ������������では，���	
���型の分散分解の枠組みを利用している．それによって，将
来の期待配当が減少要因，将来の期待実質利子率要因，将来の期待超過収益率要因の３つの要因
の相対的な重要性を特定化する事が可能になり，金融政策変数がどの様な経路を通じて株式市場
影響を与えるかについて検討する事が出来る．具体的には，����式の ���に「���	����」を外
生変数として導入した下記の式を用いた分析を行っている．

���� - ��� .  9������ .�
�

��� ����

����式における 9������ は「���	����」変数， は ���の各要素への同時点での反応係数であ
る．つまり，����式の ���における予測誤差を，金融政策に関連している成分と，政策以外の
情報に関連している成分に分割する事で，金融政策の効果を測定することになる．
この枠組みを利用する事によって，金融政策に関する２つの分析が可能になる．１つは，����

式の ���における予測誤差と金融政策変数 �「���	����」変数�の直交成分である����� に対
する，��� の各要素の動学的反応を計算し分析することである．具体的には，金融政策変数
�「���	����」変数�が１パーセント上昇した時に，� ヵ月後における ���の各要素の反応は

�
�
 

という式によって計算する事が出来る．
日本のデータによる分析の結果は図 �で確認出来る．図 �は，１パーセント・ポイント金融政

策変数 �「���	����」変数�が上昇した時の各変数について，��ヵ月先までの反応を報告している．
予期されない金融政策がおこると，株式収益率は当初，負の方向に動いた後に，元の水準に戻り
わずかな正の値で安定する．この動きはアメリカにおける結果 ������� �� �������������
とほぼ整合的である．実質利子率は，最初に正に反応した上で，負の方向に反転し，数期後に再
度正の方向に反応している．アメリカにおける実質利子率の結果では，最初に正に反応しその後
元の水準に戻っている結果と比較すると，反応が大きく，元の水準に戻るまでの期間が日本の方
が長いと考えられる．コールレートの差分の反応を確認すると，最初に正に反応し，徐々に元の
水準に戻ってきている．アメリカにおける「&*�#� � 
��� ����」の結果では，最初に正に反応
するもののすぐに負の反動が起こり，その後元の水準に戻ってきている結果と比較すると，日本
のほうが反応が遅いものの大きく異ならない動きをしている。短期利子率変数の反応を確認する
と，最初に正に反応し徐々に元の水準に戻ってくる動きをしている．アメリカにおける結果と比
較すると，正に反応している期間が日本の方が長いものの，一度負の方向に反転する点などは，
基本的に同じ動きをしていると考えられる。配当株価比率の反応を確認すると，最初に正に反応
し，山型の反応をしながら元の水準に戻ってきている．アメリカにおける配当株価比率の結果で
も，山型の反応はないものの基本的には同じ変動をしている事が確認出来る．債券利回りスプ
レッドは，最初に負の方向に反応し，大きな谷の形状をしながら元の水準に戻る動きが確認出来
る．アメリカにおける債券利回りスプレッドの結果では，最初に負の方向に反応し，徐々に元の
水準に戻る動きをしており，戻り方に違いはあるものの，基本的には同じ動きをしていると判断
出来る．
次に，図 �を確認すると，本論文で定義している「���	����」変数が平均的に「負」（または

「$%	�&�」変数が平均的に「正」）の値を取っている事が確認出来る．つまり，����年から ����
年にかけて，「予期されている」金融政策が，平均的には「正の金融政策（金利上昇）」を期待し
ていたという，ある種の「非対称性」が観察される．また，本論文でのサンプル期間には「ゼロ
金利」の期間が含まれているが，この「ゼロ金利」期間もごく僅かではあるが，常に「金利上昇」
を期待していたことになる�
．この点をコントロールする為に，「���	����」変数の正負に場合分
けしたダミー変数を ����式に加えて，同様の分析を行った結果が図 �に示されている．
図 �と図 �を比較すると，「配当株価比率」と「実質利子率」の反応に違いが出た．非対称性

を考慮した上での「配当株価比率」の反応は，「山型」から初期時点での反応が一方的に減少する
形状に変化している．また，「実質利子率」では，初期時点での正の方向への反応が無くなってい
る。ただし，その後の反応は基本的には同じである。また，それ以外の変数の反応には大きな差

�
「!����	��」変数の平均が「負」になっている原因はいくつか考えられる．本論文で先物金利として利用している「ユー
ロ円３ヶ月先物」に何らかのプレミアムが含まれている可能性や，本論文のサンプル期間が，「ゼロ金利」期間も含めて，金
融緩和期を多く含んでいる可能性が原因として考えられる．本論文では，これらの可能性を記述した上で，本文にあるよ
うなダミー変数を用いたコントロールを行うに留めている．この点の詳細な考察は今後の課題としたい．

��



が見られなかった．その事から，「ゼロ金利」が含まれている為に生じている「���	����」変数に
非対称性は，株式市場にとって大きな影響を与えていない事が推察される．
これらの図 �・図 �の中で，最も興味深いのは「株式超過収益率」の反応である．予期されな

い金利上昇に対して，非対称性を考慮したとしても，株式収益率は「負の方向」に反応してい
る．つまり，非対称性を考慮したとしても，予期されない金融政策の変更による金利上昇に対し
て，株式収益率が下落しているという結果になっている．どちらケースにおいても，長期では影
響が小さくなっているものの，日本における予期されない金融政策の株式市場に対する影響は，
短期においてより大きな影響を与える事が確認出来た．
２つ目の分析として，���	
��� 型の分散分解を利用する事で，金融政策に対する資産市場

（株式市場）の反応の源泉について分析が可能になる．第 �4� 節で説明した ���	
���型分散分
解を利用する最大の長所は，反応の源泉を分析出来る点である．ここでの分析においてもその
長所を引き継いでいる． 具体的には，第 �4�節において説明した分析手法について，����式を
����式に変える事により，金融政策に対する資産市場（株式市場・債券市場）の反応の源泉につ
いて分析する事が可能になる．従って，

3����� - ��
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を計算する事で，金融政策に対する株式市場の反応に関する各源泉を計算する事ができ，同様の
計算を債券市場について行うことも出来る．株式市場における結果を報告しているのが表 ��で，
債券市場における結果を報告しているのが表 �� である．表 ��・表 ��ともに ���列・���列・
���列３つの反応係数を計算している．これら３つの違いは， の推計方法の違いである．����
式を直接利用するために，サンプル期間を「���	����」変数 � 9�������を作成出来る ����年から
にした上で推計し， を求める方法が ���列である．��� 列は ���� 式を ��2� 年からのサンプ
ルで推計した上で，����式の残差�� を求め，その残差に「���	����」変数 � 9�������を回帰する
事で  を求めている．後者はより長いサンプル期間における情報を ���の係数の推計するため
の方法であり，�� と「���	����」変数 � 9�������が直交していれば，サンプル期間をそろえれば
同じ結果になる．また，���列は，���列と同様に計算しているが，����式に「���	����」変数
の正負に場合分けしたダミー変数を加えて計算している．
表 ��を見ると，���列は予期しない金利上昇に対して，将来の株式超過収益率が負の反応係

数を示す一方，実質利子率と配当が正の反応係数を示している．この結果は ���列における結
果も同じであるが，現在の超過収益率に対するインパクトが正になっている．「���	����」変数
� 9�������の効果を２段階で推計した ���列の結果が，それ以外の結果と比較して改善していると
は考えにくい．これは，アメリカではより長いサンプル期間を利用する事で結果が改善していた
こととは対照的である．このような結果になった一因は，青野 ������で指摘されているように，
���� 年前後で日本の株式市場に構造変化があった事が挙げられる．また，「���	����」変数に非
対称性を考慮した場合には，予期しない金利上昇に対して，将来の株式超過収益率，実質利子率
と配当のすべてが正の反応係数を示している．これらの結果は，予期されない金融政策に対し
て，どの様な経路を通じて株式収益率に影響を与えるかについて回答を与えている．「���	����」
変数に非対称性を考慮した場合には，予期されない金融政策に対して，将来の株式超過収益率，
実質利子率と配当が正に反応する事を通じて株式収益率に影響を与えている事になる．今回の分
析では，配当の反応が，すべてのケースにおいて，「正」という結果であった．�節で説明した本
論文のフレームワークの中で解釈すると，日本銀行は，アメリカの中央銀行とは異なり，金融政
策（金利引上げ）の運営に際して，実体経済に対して負の影響を与えることなく上手に運営して
いたという解釈が成り立つ．しかし同時に，政策金利の上昇が「実質金利」の上昇に結びついて
いない点も指摘できる。これは，政策によって「実質」に影響を与えることができていない意味
で，日本銀行の政策運営が上手くいっていないとも解釈できる。その様な解釈が妥当であるかも
含め，今後詳細な検討が必要である。
表 ��に対応するアメリカでの研究は存在しないために直接比較することは出来ないが，反応

係数の水準自体には ���列・���列・���列で違いがあるものの，符号は一致している．つまり，
予期しない金利上昇に対して，実質利子率とインフレ率については，正の反応係数を示し，将来
の債券超過収益率は負の反応係数になっている．従って，日本における債券市場の反応は，株式
市場での反応に似ている事が，この結果より推察出来る．

��



� 結論
本論文では，日本の株式市場と債券市場における予測可能性について「���	
���型分散分

解」を用いた分析をすると同時に，資産市場，特に株式市場への金融政策の影響を分析した．
最初に，株式市場の予測可能性について青野 ������で報告されている結果を，本論文でも確

認し．その上で，日本の債券市場の予測可能性について，株式市場と同様に一定程度の予測可能
性があることを確認した．
次に，「先物ユーロ円３ヶ月もの」を利用した金融政策変数を作成し，株式市場と債券市場への金

融政策の影響を検証した．その結果，実質株式収益率・��年物国債利回りのケースは「���	����」
変数が有意に効いており，「$%	�&�」変数が有意でない事がわかった．一般的に株価収益率や債
券収益率に影響を与えるのは，予期されない金融政策であると考えられるので，この結果は妥当
であると考えられる．また，この結果が「ゼロ金利」以前のみのサンプルを利用しても変わらな
い事を確認した．従って，本論文における「���	����」変数は，日本の「予期されない金融政策」
を代替する変数として，それなりに意味がある変数であると判断できる．さらに，)4�4�節では，
「���	����」変数を利用した，産業別株価収益率の分析を行った．その結果，予期されない金融
政策が非常に有意に効果を持つ産業は「非鉄金属・機械・小売業」などの業種であり，逆に政府
の規制が強い産業や公共性の高い産業では予期されない金融政策が有効でない事が確認出来た．
最後に，「���	����」変数を用いて，金融政策変数がどの様な経路を通じて株式市場・債券市場

に影響するかについて分析した．その結果，株式収益率は，予期されない金利上昇に対して短期
では負の効果があるものの，数ヶ月後には反転し，その後は，比較的安定的に正の効果を持つと
いうアメリカと整合的な結果を得た．しかし，「���	
���型分散分解」を用いて，金融政策変数
に対して「���	
���型分散分解」の各要因がどの様に反応するかについて分析してたところ，
「予期されない」金融政策が株式収益率に影響を与える経路がアメリカと異なる可能性を示唆す
る結果が得られた．つまり，日本の将来の株式超過収益率は，「予期されない」金融政策に対し
て，実質利子率と配当が，正の反応係数になることが確認された．特に配当に関する符号がアメ
リカでの結果とは異なる．この点について詳細な検討が今後の課題であるが，ショックの源泉が，
アメリカとは異なる事や，日本での金融政策が実体経済への影響を少なく運営されていた可能性
が推察される．
今回の分析では，「ゼロ金利」期間を含んでいるにもかかわらず，日本銀行の金利調整による金

融政策のみを考察してきている．この点から本論文の分析結果は，より慎重に判断する必要があ
るであろう．またいくつかの結果について直感とは異なる結果になっている．この点について，
「ゼロ金利」期間との関連も含め，より詳細な分析をしていく必要がある．特に，「���	����」変
数の平均が「負」になっている原因についてより詳細な考察が必要である．さらに金融政策変数
について，本論文で利用した月次データと実際に日本銀行の政策との対応についても，より詳細
に確認する必要がある．また， !�� �� ���!��������ではイベント・スタディに際し，日次
データを利用して分析を行っている事も考慮すると，本論文における月次データの時系列分析
を，日次データを用いた分析に拡張する事も重要な課題である．
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と

�
	

は
将
来
の
実
質
利
子
率
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し

"将
来
の
来
た
イ
ン
フ
レ
率
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し
と
将
来
の
債
券
超
過
収
益
率
に
関
す
る
期
待
の
見
直
し
を
表

現
し
て
い
る
．
こ
れ
ら
は

�
�
�

の
体
系
を
用
い
て
計
算
し
て
い
る
．
詳
細
は
本
文
を
参
照
の
事
．
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�
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�
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�

，

,�
�
!@
��
�
��
	
�

，

�
�
!@
��


��
	
�

の
シ
ェ
ア
率
は

�
�
��
�
	
�

に
対
す
る
比
率
と
し
て
計
算
し
て
い
る
の
で
，
こ
れ
ら
の
項
を
合
計
す
る
と
１
に
な
る
．
表
中
に
お
け
る
括
弧
内
は
，
シ
ェ
ア
率
の
分
散
を

報
告
し
て
い
る
．
こ
れ
は
，
デ
ル
タ
法
を
利
用
し
て
計
算
し
て
い
る
．
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図 �� �������変数と ������変数の変動
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表 �� 予期されない金融政策（「�������」変数）の効果

定数項 ������� ������ ��

�		
年 �月～�

�年 �月

�Ａ� 
�


 ������ � ����� 
�

�


�


 ���	� 
����

�Ｂ� 
�
�� ��� �
���� ����	� 
�
��

	���� �
���
 �
�	
�

�		
年 �月～�

�年 �月

��� �
�
�
 �
���� � ����� 
�

�

�
���� ����� 
���


��� 
�
�
 
���
 ���
�
 
�
�


���
�� 
�		� �
���	

表 �� 予期されない金融政策（「�������」変数）の効果（定数項無し）

������� ������ ��

�		
年 �月～�

�年 �月

�Ａ� ������ � ����� 
�



�

����	 
����

�Ｂ� �����	 ��� �
���� 
�


��

������ �
����

�		
年 �月～�

�年 �月

��� ������ � ��
�� 
�
���

��	�
 
��
�

��� ������ ��� �
��	� 
���	�

������ �
����

表 �と表 �の各パネルの説明変数は，パネル �Ａ�とパネル �Ｃ�が実質株式収益率，パネル �Ｂ�と

パネル �Ｄ�が国債（�
年）の ���� である．また，カッコ内は!�"�#�$���で補正した � 値を報

告している．サンプル期間は２つの表とも，パネル �Ａ�とパネル �Ｂ��		
年 �月から �

�年 �

月，パネル �Ｃ�とパネル �Ｄ�は �		
年 �月から �

�年 �月．表 �では，定数項を除いた回帰を

行っている．その為，�� の計算に際して蓑谷 ��

��で提唱されている指標を利用している．���

は �% 水準，��は �% 水準で有意である事を表す．

�	



表 �� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（全サンプル��

定数項 ������� ������ ��

水産・農林業 �
�

� 
�	
� ������ �
�

�

���
�� 
���� �
���


鉱業 �
�

� ����� �
���	 
�

�

�
��	� ����� �
�
��

建設業 �
�

� ����
 ����� �
�

�

�
�	�� ����� 
����

食料品 
�

� ����� �
���� 
�
��


���� ����� �
����

繊維製品 �
�


��� ����
 � 
��		 
�

�

�
�
�� ����� 
��	�

パルプ・紙 �
�

� ����	 �� 
���� 
�

	

�
���� ����� 
����

化学 
�

� ����� �
�
�� �
�

�


���� ����� �
�
�


医薬品 
�

� ���
� 
�	�� 
�

�


�	�� ���
� 
��	�

石油・石炭製品 
�

� ����	 �� 
�
�	 
�
��


���� ���	� 
�
�	

ゴム製品 
�

� ���	� ���
	� 
�
��


��	� ����	 �
�	��

ガラス・土石製品 
�

� ����
 � 
���� 
�

�


���� ���	� 
����

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

�




表 �� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（全サンプル��

定数項 ������� ������ ��

鉄鋼 �
�

� ����� �
���	 �
�

�

�
���
 ����� �
�
�	

非鉄金属 
�

� ��
�� ��� 
���� 
�
��


���� ����� 
����

金属製品 �
�


��� ��	�� �� ����	 
�

�

�
�
�� ����� 
����

機械 
�

� ����� ��� 
���	 
�
�	


���	 ����� 
����

電気機器 
�

� ����� �
���� �
�

�


��
� 
���� �
����

輸送用機器 
�

� ����
 �
���� �
�

�


���� ���

 �
���


精密機器 
�

� ���	� 
�
�	 
�

�


�		� ����� 
�
��

その他製品 
�

� ����� �� 
���
 
�
�



��	� ��
�	 
����

電気・ガス �
�

� �
���	 �
�	�� �
�

�

�
���� �
���� �
��
�

陸運業 �
�


��� ����� � 
���� 
�
��

�
�
�� ����� 
�
��

海運業 �
�


��	 ����� �
���� �
�

�

�
�
�� 
�	�� �
����

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

��



表 �� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（全サンプル��

定数項 ������� ������ ��

空運業 �
�

� ����� ����	 �
�

�

����	� ����
 
���	

倉庫・運輸関連 �
�



�� ��	�� �� ��
�� 
�

�

�
�

� ����� 
����

情報通信 �
�

� ��
	� 
���� �
�
�


�
���� 
��
� 
����

卸売業 
�


��� ����� ��

� �
�

�


�
�� ����� 
���	

小売業 
�

� ��
	� ��� 
���� 
�
�



���	 ����	 
���


銀行業 �
�

� ����� � ��	
� 
�

�

�
��	� ��	�� 
����

証券・商品先物取引業 �
�

� ���	� 
���	 �
�

�

�
�
�
 ���
� 
����

保険業 �
�

� 
���	 �
��
� �
�
�


�
���	 
���� �
�
��

その他金融業 
�

� ��	
� �� �
�
�� 
�

	


���� ��

� �
�

�

不動産業 
�

� ����� �
���
 �
�

�


���	 
���� �
��		

サービス業 
�


�
� ����
 �� ���
� 
�

�


�
�� ����
 
��
�

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

��



表 �� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（ゼロ金利以前）�

定数項 ������� ������ ��

水産・農林業 �
�
��� � 
����
 ������� �
�

�

����
� 
���� �
����

鉱業 �
�

�	 ��
��
 �
����� 
�




����
� ����� �
���	

建設業 �
�
��� � ������ ����	
 �
�

	

���	�� ��
�� 
��
�

食料品 �
�

�
 ��
��� �
���	� 
�

	

�
��
	 ����� �
����

繊維製品 �
�

�� ���	�� 
�
	�� 
�

�

����
� ���	� 
�
��

パルプ・紙 �
�

�� ��	�
� �� 
����� 
�

	

�
���� ����� 
����

化学 �
�

�� ������ �
��
�
 �
�

�

�
���� ����� �
����

医薬品 
�

�� ������ 
�	��� �
�

�


��
� ����� 
���


石油・石炭製品 �
�

�� ���	�� � �
����� 
�
��

�
���
 ��	�� �
����

ゴム製品 �
�

�� �����	 ������� 
�
��

�
���� 
���
 ������

ガラス・土石製品 �
�

�� ���
	� � �
�

�� 
�

�

�
��
� ����� �
�

�

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

��



表 	� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（ゼロ金利以前）�

定数項 ������� ������ ��

鉄鋼 �
�
��� � ������ �
����� �
�

	

������ 
��		 �
����

非鉄金属 
�



 ������ ��� 
����� 
�
��

�
�

� ����� 
����

金属製品 �
�

�� ������ � ��
	�� 
�

�

���
�	 ��	�� 
����

機械 �
�

�� ����
� �� 
����� 
�
��

�
���� ����� 
���


電気機器 
�

�� ������ �
��
�� �
�

�


���� 
�	�
 �
��
�

輸送用機器 
�


	 �����
 �
��
�� �
�

�


���� 
���� �
����

精密機器 
�

�� ���	�
 �
����� 
�

�


���	 ����� �
�
��

その他製品 �
�


� ��
	�� � 
����� 
�
��

�
���
 ��	�� 
����

電気・ガス �
�

�	 ������
 �����	� �
�
��

������ �
���� �
��	�

陸運業 �
�

�� ��
��
 � 
�
��� 
�

	

�
���� ����	 
�

�

海運業 �
�

	� ������ ���

�� �
�

�

����	� 
���� �
��	�

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

��



表 �
� 産業別株価収益率の金融政策に対する反応（ゼロ金利以前）�

定数項 ������� ������ ��

空運業 �
�

	� ���
�� ���	�� �
�

	

������ ����	 
��	�

倉庫・運輸関連 �
�

�� ������ �� 
����� 
�

�

������ ��	�� 
����

情報通信 �
�

�� ���

	 
��
�� �
�
��

�
���� 
���� 
�
��

卸売業 �
�

�� ��
��
 
���
� �
�
��

�
���� ����� 
���	

小売業 �
�

�� ��	��	 ��� 
��
�	 
�
��

�
���� ����	 
����

銀行業 �
�

�� ������ � ������ 
�

�

�
�	�
 ����� 
��
�

証券・商品先物取引業 �
�

�� ����
� 
���
	 �
�

�

�
���	 ����� 
���	

保険業 �
�

�� �
����� �
����� �
�
��

������ �
��
� �
����

その他金融業 
�



 ������ � �
����� 
�
��

�
�

� ��	

 �
�
	�

不動産業 �
�

�� ������ �����	� �
�

�

�
���
 
���� �
���


サービス業 
�


� ����	� �� ������ 
�
��


�
�� ���
� 
����

各列の下段は !�"�#�$���補正をした � 統計量である．���は �% 水準，��は �% 水準，�は �
%

水準で有意である事を表す．

��



図 �� 予期されない金融政策に対する反応
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図 �� 予期されない金融政策に対する反応 �非対称性を考慮�
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表 ��� 配当・実質利子率・将来の株式超過収益率へのインパクト

現在の超過収益率 将来の超過収益率 実質利子率 配当

�&� ������� ������	� ���
�� ����	�

�'� ������ ������� ��
��� ���
��

��� ������ ������ ���
�� ������

�&�，�'�，���は，それぞれ推計方法の異なる � を用いて計算している．��
�式を直接利用するた

めに，サンプル期間を「�������」変数 � (���
����を作成出来る �		
年からにした上で推計し，� を

求める方法が �&�列である．�'�列は ����式を �	�
年からのサンプルで推計した上で，����式の

残差�� を求め，その残差に「�������」変数 � (���
����を回帰する事で � を求めている．後者はよ

り長いサンプル期間における情報を)&*の係数の推計するための方法であり，�� と「�������」

変数 � (���
����が直交していれば，サンプル期間をそろえれば同じ結果になる．また，���列は，�&�

列と同様に計算しているが，��
�式に「�������」変数の正負に場合分けしたダミー変数を加えて

計算している．

表 ��� インフレ率・実質利子率・将来の債券収益率へのインパクト

現在の収益債券率 実質利子率 インフレ率 将来の債券収益率

�&� �������� ��
	�� �����
� ����	�	�

�'� �����	� ���
�� ������� ����	�
�

��� ����	��� ����� ����		 ������
�

�&�，�'�，���は，それぞれ推計方法の異なる � を用いて計算している．��
�式を直接利用するた

めに，サンプル期間を「�������」変数 � (���
����を作成出来る �		
年からにした上で推計し，� を

求める方法が �&�列である．�'�列は ����式を �	�
年からのサンプルで推計した上で，����式の

残差�� を求め，その残差に「�������」変数 � (���
����を回帰する事で � を求めている．後者はよ

り長いサンプル期間における情報を)&*の係数の推計するための方法であり，�� と「�������」

変数 � (���
����が直交していれば，サンプル期間をそろえれば同じ結果になる．また，���列は，�&�

列と同様に計算しているが，��
�式に「�������」変数の正負に場合分けしたダミー変数を加えて

計算している．

��


