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要  旨 

本論文では、EBPM (Evidence-Based Policy Making) の一環として、経済産業

省・経済社会政策室が選定する「なでしこ銘柄」の効果を実証分析する。本

政策では毎年、女性活躍推進に優れた上場企業約 45 社が「なでしこ銘柄」

として投資家に向けて発表される。選定企業一社の株価と、同規模・同業種

の非選定企業群の株価を発表日前後の日次で比較することで、「なでしこ銘

柄」選定の短期的効果を推定する。分析手法には量的事例研究 (特に Synthetic 

Control Method) を用いる。分析結果は以下の 4 点に要約される。１．オムロ

ンが初選定された際はとりわけ投資家への露出が高く、株価は発表日に 5%

ポイント（選定されなかった場合よりも）上昇した。２．オムロンが再選定

された際は、選定の効果は見られなかった。３．オムロンは中型株であるが、

小型株のケイアイスター不動産が初選定された際は、選定の効果は見られな

かった。４．中型株の千葉銀行が初・再選定された際も、選定の効果は見ら

れなかった。 
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1. はじめに 

 本論文では、EBPM (Evidence-Based Policy Making) の一環として、経済産業省・経済社会政策室が選
定する「なでしこ銘柄」の効果を実証分析する。本政策では毎年、女性活躍推進に優れた上場企業約 45社
が「なでしこ銘柄」として投資家に向けて発表される。選定企業一社の株価と、同規模・同業種の非選定
企業群の株価を発表日前後の日次で比較することで、「なでしこ銘柄」選定の短期的効果を推定する。分
析手法には量的事例研究 (特に Synthetic Control Method) を用いる。 

 経済学で理論的・実証的に分析されているように、会計情報や投資家情報に価値があるかは自明ではな
い。女性活躍推進に優れた企業が株式市場ですでに評価されている場合、「なでしこ銘柄」選定の効果は
ないと予想される一方、情報の非対称性が存在する場合、「なでしこ銘柄」に選定された株価は上昇する
と予想される。分析結果は以下の 4 点に要約される。 

i. オムロンが平成 29 年度に「なでしこ銘柄」に初選定された際はとりわけ投資家への露出が高く、
株価は発表日に 5%ポイント（選定されなかった場合よりも）上昇した。 

ii. オムロンが 30 年度に再選定された際は、選定の効果は見られなかった。 
iii. オムロンは中型株であるが、小型株のケイアイスター不動産が 30 年度に初選定された際は、選定

の効果は見られなかった。 
iv. 中型株の千葉銀行が 29・30 年度に初・再選定された際も、選定の効果は見られなかった。 

 以上の分析結果から、女性活躍推進に優れた企業に関する情報の非対称性が存在すると示唆され、「な
でしこ銘柄」選定を通じて情報の非対称性を解消するには、投資家への露出の高さが重要という含意が得
られる。よって本政策の改善案として、選定企業数を絞ることや、複数回選定を廃止して各社一回の選定
にすることが考えられる。最後に、「なでしこ銘柄」や類似の「健康経営銘柄」のような表彰制度に関す
る実証分析は少なく [1, 2, 3] 、EBPMのために今後も研究を蓄積していく必要がある。 

 以下、2 節で「なでしこ銘柄」について、3 節で分析対象と処置企業・対照群について、4 節で分析結果
について説明した後、5 節で結語を述べる。 

 

2. なでしこ銘柄 

 経済産業省・経済社会政策室は東京証券取引所と共同で、女性活躍推進に優れた上場企業を「なでしこ
銘柄」として選定、発表している。平成 24 年度に東証一部上場企業を選定対象として開始し、27 年度に
東証二部、マザーズ、JASDAQ 上場企業も選定対象となり、29 年度に外国株も選定対象となった。 

 選定方法は年度ごとに多少異なるが、概ね以下の通りである。 

i. ①女性活躍推進法に基づく行動計画を策定している、②厚生労働省の「女性の活躍推進企業デ
ータベース」に「女性管理職比率」を開示している等の要件を満たす企業をスクリーニング 

ii. 女性活躍度調査（選定対象企業の約 15%が回答）をスコアリング 
iii. 財務指標（ROE）による加点 
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iv. 業種ごとに上位 1-2 社、合計約 45 社を「なでしこ銘柄」として選定 

 選定銘柄は経済産業省と東京証券取引所のウェブサイトにレポートと共に発表される他、メディア関係
者等を対象にした表彰式でも発表される。各年度の 3 月に発表され、複数回選定される企業もある。 

 さらに平成 28年度と 30年度以降、「なでしこ銘柄」に選定されなかった次点企業約 20社を業種枠に関
係なく「準なでしこ」として選定している。「準なでしこ」は表彰式で発表されないため、投資家への露
出は「なでしこ銘柄」よりも低い。 

 「なでしこ銘柄」に加えて、経済産業省・経済社会政策室は「ダイバーシティ経営企業 100 選」の選定
もしている。「なでしこ銘柄」選定の効果を分析する上では、以下の 2 点が重要となる。1 点目に、「な
でしこ銘柄」と「ダイバーシティ経営企業 100 選」の両方に選定される企業がある。2 点目に、「ダイバ
ーシティ経営企業 100 選」は「なでしこ銘柄」と同じ表彰式で発表される。以上から、ある年度に両方に
選定された企業は投資家への露出が高いと考えられる。 

 

3. 分析対象と処置企業・対照群 

 本論文では、選定企業一社を類似の非選定企業群と比較することで、「なでしこ銘柄」選定の効果を推
定する。投資家への露出が高い選定企業を分析対象として、日次の株価が発表日に非選定企業群よりも上
昇するかを分析する。以下、分析対象となる企業について具体的に説明する。 

 第一に、平成 28年度以降の選定・非選定企業を対象とする。これは、最近の方が「なでしこ銘柄」が投
資家に知られている可能性が高いためである。第二に、過去に「なでしこ銘柄」、「準なでしこ」、「ダ
イバーシティ経営企業 100 選」のいずれにも選定されていない企業を対象とする。これは、過去の選定経
歴が現在の株価にすでに反映されていると考えられ、当該年度の選定の効果が検出しにくい可能性がある
ためである。つまり、投資家からの注目が高いと考えられる「なでしこ銘柄」初選定企業を分析する。 

 本論文では、因果推論の枠組みに沿って、選定企業一社（処置企業）を非選定企業群（対照群）と比較
することで、「なでしこ銘柄」選定（処置）の効果を推定する。処置企業として、当該年度に（初めて）
「なでしこ銘柄」と「ダイバーシティ経営企業 100 選」の両方に選定された企業を用いる。以下の 3 社が
この条件を満たす。 

• 平成 28 年度選定 清水建設（建設業、TOPIX Mid400） 
• 平成 29 年度選定 オムロン（電気機器、TOPIX Mid400） 
• 平成 29 年度選定 丸井グループ（小売業、TOPIX Mid400）  

この 3 社の中で、対照群の企業を十分に多く見つけられるオムロンを処置企業にする。オムロンは表彰式
で代表企業として表彰されており、投資家への露出も十分に高いと考えられる。1 

 
1 表彰式の様子：https://www.meti.go.jp/policy/economy/jinzai/diversity/kigyo100sen/ceremony/report29.html 

https://www.meti.go.jp/policy/economy/jinzai/diversity/kigyo100sen/ceremony/report29.html
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 オムロンの対照群には、平成 29年度も「なでしこ銘柄」、「準なでしこ」、「ダイバーシティ経営企業
100 選」のいずれにも選定されなかった企業を用いる。さらに、オムロンと同じ電気機器、TOPIX Mid400
（中型株）に分類される企業に限定する。オムロンと同じ業種・規模の企業を対照群にすることで、オム
ロンが選定されなかった場合（反実仮想）の株価を対照群の株価によって推定することを試みる。 

 対照群をオムロンの反実仮想により近付けるために、対照群に含まれるシスメックスと SCREEN ホール
ディングスを除外する。この 2 社は、「なでしこ銘柄」発表前日の株取引日 2018 年 3 月 20 日に他社 5 社
と共同で京都大学と産学連携の取り組み、及び株式会社 KBBM の設立を発表している。2 社の株価はこの
発表に大きく反応したことから、オムロンの反実仮想として適切でないと考えられるため除外する。 

 最終的に、表 1 に掲載される 25 社が対照群に含まれる。 

表 1：対照群に含まれる 25 社と Synthetic Control Method により計算されたウェイト 

日清紡ホールディングス  シャープ 0.08 スタンレー電気 0.28 
イビデン  富士通ゼネラル  ウシオ電機  
コニカミノルタ  TDK  カシオ計算機  
ミネベアミツミ  アルプス電気  ローム  
マブチモーター 0.16 ヒロセ電機 0.27 浜松ホトニクス  
GSユアサ  横河電機  太陽誘電 0.02 
日本電気  アズビル 0.19 小糸製作所  
沖電気工業  日本光電工業    
アルバック  アドバンテスト    

 

図 1：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（オムロン vs 対照群 25 社） 
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4. 分析結果 

4.1 平成 29 年度初選定 オムロン 

 図 1 が分析結果となる。x軸は、平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日（2018年 3 月 22日）を 1 とする
（3 月の）株取引日となっている。y 軸は、日次の株価変化率 𝑌𝑌�𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖−1
× 100（𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 は株取引日 𝑡𝑡 にお

ける企業 𝑖𝑖 の株価終値）となっている。オムロンが黒色の太線、対照群 25 社が灰色の線となっている。 

 発表前の期間、オムロンの株価は対照群と似た変動をしている。これは、対照群がオムロンの反実仮想
として適切であることを示唆する。発表当日、オムロンの株価は対照群よりも上昇しており、選定の効果
と考えられる。翌日、オムロンの株価は対照群よりも下落しており、揺り戻しと考えられる。それ以降、
オムロンの株価は対照群と似た変動をしているため、選定の効果は発表当日と翌日に起きたと考えられる。 

 図 1 で示唆された「なでしこ銘柄」選定の効果を推定するため、本論文では Synthetic Control Method 
(SCM) を用いる。SCMは、対照群 25社をウェイト付けして Synthetic Controlを合成することで、オムロ
ンが選定されなかった場合（反実仮想）の株価変化率を推定する方法である。ウェイトは、「なでしこ銘
柄」発表前の期間（株取引日-13 から 0）において、Synthetic Control の株価変化率（対照群 25 社の加重
平均）がオムロンの株価変化率と一致するように計算される。表 1に SCMにより計算されたウェイトが掲
載されており、対照群 25 社の中で 6 社がウェイト付けされ、Synthetic Control を構成していることが分
かる。SCM の詳細については [4] を、株価変化率への応用例については [5] を参照。 

 

図 2：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（オムロン vs Synthetic Control） 
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 図 2 ではオムロン（実線）と Synthetic Control（破線）の株価変化率が、図 3 ではその差（図 2 の実線
から破線を引いた値）が示されている。図 2 と図 3 は図 1 の結果を確認、補強する内容となっている。
「なでしこ銘柄」に選定されなかった場合（SCM により推定された反実仮想）と比較して、オムロンの株
価は発表日に 5%ポイント上昇している。翌日に 3%ポイント下落しており、この揺り戻しは発表日の選定
効果の大きさを示す反動と考えられる。 

 

図 3：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率の差（オムロン－Synthetic Control） 

 

 

 次に、「なでしこ銘柄」選定の効果の不確実性を評価するために、プラセボテストによって推論を行う。
具体的には、以下のステップとなる。 

i. 対照群 25 社の中の 1 社に偽「処置企業」のラベルを付ける。 
ii. 残りの 24 社を偽「処置企業」の対照群とする。 
iii. 偽「処置企業」の偽「なでしこ銘柄」選定の効果を SCMにより推定する。 
iv. 図 3 にグラフを上書きして図 4 を作成する。 
v. 上記のステップを対照群 25 社に対して繰り返す。 

図 4 から発表日と翌日において、偽「なでしこ銘柄」選定の効果が全て、オムロンの「なでしこ銘柄」選
定の効果よりも絶対値で小さいため、後者の効果が有意であると判断する。 
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図 4：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率の差（オムロン vs 偽「処置企業」25 社） 

 

 

図 5：図 4 の累積和（「なでしこ銘柄」発表日以降） 
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 加えて、図 4 で示された「なでしこ銘柄」選定の効果が有意に持続する期間を調べる。図 5 では、図 4
の Y 軸の値の累積和を発表日から計算している。揺り戻しが起きた発表翌日には、オムロンの累積和は偽
「処置企業」の累積和と同水準になっているため、「なでしこ銘柄」選定の効果が減衰、消滅していると
考えられる。 

 最後に、処置企業に関するプラセボテストに加えて、発表日に関するプラセボテストも行う。 

i. 株取引日-6 を偽「なでしこ銘柄」発表日とする。（-13 から-7 が発表前の株取引日となる。） 
ii. 偽「なでしこ銘柄」発表日のもと、「なでしこ銘柄」選定の効果を SCMにより推定する。 
iii. 図 3 にグラフを上書きして図 6 を作成する。 

図 6 から、偽「なでしこ銘柄」発表日のもとでも株価は真の発表日に上昇しており、結果は頑健であるこ
とが分かる。 

 

図 6：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率の差（真 vs 偽の発表日） 

 

 

 以上から、中型株のオムロンが平成 29 年度に「なでしこ銘柄」に初選定された際、株価は発表日に 5%
ポイント（選定されなかった場合よりも）上昇した。この分析結果を経済産業省・経済社会政策室と議論
する中で、再選定の効果や小型株選定の効果への関心が挙げられた。よって以下では、これらの点に関し
て本節と同じ方法で追加分析する。 
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4.2 平成 30 年度再選定 オムロン 

 オムロンは平成 30 年度に「なでしこ銘柄」に再選定されている。ただし 29 年度の初選定の際とは異な
り、「ダイバーシティ経営企業 100 選」には選定されていない。 

 対照群には、30 年度も「なでしこ銘柄」、「準なでしこ」、「ダイバーシティ経営企業 100 選」のいず
れにも選定されなかった企業を用いる。さらに、オムロンと同じ電気機器、TOPIX Mid400（中型株）に
分類される企業に限定する。27 社が対照群に含まれる。 

 図 7 が図 1と同様のグラフとなる。x軸は、平成 30 年度「なでしこ銘柄」発表日（2019年 3 月 22日）
を 1 とする（3 月の）株取引日となっている。2019 年 3 月 8 日にオムロンが日経平均株価を構成する 225
銘柄に採用されたと発表があり、株価が大きく上昇している。それ以外では、オムロンの株価は対照群と
似た変動をしているため、SCM により推定するまでもなく、再選定の効果はないと判断できる。 

 

図 7：平成 30 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（オムロン vs 対照群 27 社） 

 

 

4.3 平成 30 年度初選定 ケイアイスター不動産（不動産業、TOPIX Small 2） 

 小型株のケイアイスター不動産は平成 30年度に「なでしこ銘柄」に初選定されている。対照群には、30
年度も「なでしこ銘柄」、「準なでしこ」、「ダイバーシティ経営企業 100 選」のいずれにも選定されな
かった企業を用いる。さらに、ケイアイスター不動産と同じ不動産業、TOPIX Small 2（小型株）に分類さ
れる企業に限定する。43 社が対照群に含まれる。 
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 図 8 が図 7 と同様のグラフとなる。ケイアイスター不動産の株価は対照群と似た変動をしているため、
「なでしこ銘柄」初選定の効果はないと判断できる。 

 

図 8：平成 30 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（ケイアイスター不動産 vs 対照群 43 社） 

 

 

4.4 平成 29・30 年度初・再選定 千葉銀行（銀行業、TOPIX Mid400） 

 中型株の千葉銀行は平成 29・30年度に「なでしこ銘柄」に初・再選定されている。対照群には、該当年
度も「なでしこ銘柄」、「準なでしこ」、「ダイバーシティ経営企業 100 選」のいずれにも選定されなか
った企業を用いる。さらに、千葉銀行と同じ銀行業、TOPIX Mid400（中型株）に分類される企業に限定
する。27・26 社が 29・30 年度の対照群にそれぞれ含まれる。 

 図 9（29 年度）と図 10（30 年度）から、千葉銀行の株価は対照群と似た変動をしているため、「なで
しこ銘柄」初・再選定の効果はないと判断できる（SCM でも確認済）。 

 

5. 結語 

本論文では、「なでしこ銘柄」選定の株価への短期的効果を分析した。女性活躍推進に優れた企業に関す
る情報の非対称性が存在すると示唆され、「なでしこ銘柄」選定を通じて情報の非対称性を解消するには、
投資家への露出の高さが重要という含意が得られた。今後の課題としては、株価以外の被説明変数や長期
的効果の分析が考えられる。 
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図 9：平成 29 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（千葉銀行 vs 対照群 27 社） 

 

 

図 10：平成 30 年度「なでしこ銘柄」発表日前後の株価変化率（千葉銀行 vs 対照群 26 社） 
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