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経済学部優秀卒業論文賞論文

ブレグジットに関する政治的不確実性と日本の自動車産業

小 林 広 樹＊

概　要

この論文ではイギリスの EU 離脱（ブレグジット）による政治的不確実性が日本の自動車産業の財
務指標に影響を与えたか否かについて差の差推定法（DID 法）を用いて企業レベルで分析した。日本
の自動車産業に属する企業のうちイギリスに子会社を持つ企業を処置群とし，2016 年の EU 離脱に関
する国民投票，2019 年のイギリス議会での政治的混乱などブレグジットのプロセス全体に渡って複数
の時点をトリートメントの時点とした。分析の結果，ブレグジットによる不確実性はその全過程を通
して 1株当たり利益（EPS）に負の有意な影響を与えたことが分かった。また，2019 年後半に EU 離
脱合意案の是非を巡ってイギリス議会が混乱に陥った時期には EPS の他に売上高，売上総利益，当期
純利益，営業費用に負の有意な影響が認められた。この結果からブレグジットの様々な時点でそれぞ
れ政治的不確実性が生じ，その影響が経済的・地理的に離れた日本の自動車産業に伝播したことがわ
かった。

Ⅰ はじめに

2016 年 6 月 23 日，イギリスにおいて同国が欧州連合（EU）の加盟国であり続けるべきか否か
を問う国民投票が実施され，イギリス国民は事前の予想を覆して EUからの離脱を選択した。イギ
リスのEU離脱，いわゆる「ブレグジット」は通常の政策決定と異なり，イギリス国内のみならず
世界中に大きな不確実性を生み出したとされる。本研究ではこの政治的不確実性が地域を超えて影
響を与えたか否かを知るべく，2016 年から 2020 年にかけて行われたブレグジットの主要な段階ご
とに発生した不確実性が日本の自動車産業に影響を与えたのかを差の差推定法（DID法）を用いて
分析する。
一般的に民主主義国家の政策は選挙での公約などで事前に公表され，政府や議会での議論を通し

て具体化された後に実行される。一方でブレグジットはイギリスがEUを離脱するという大枠以外
は一切具体性のない政策であり，その中身は国民投票で仮に離脱が決定したのちに他国との交渉な
どにより決まるという特殊な事例であった。国民投票の実施を決定したデイビッド・キャメロン首
相がEU残留支持の立場をとって離脱に後ろ向きであったことも政策の見通しの悪さの原因となっ
た。また、「残留」か「離脱」の選択を迫る国民投票という形式も特殊であり，その結果によって
国家の進む道がわかりやすく分かれるという特徴はイギリス国民のみならず世界中に不安を与え，
不確実性を増大させたと考えられる。その上，ブレグジットは外交政策であるため，EU各国に加
えてEU離脱後に備えて個別に貿易協定などを結ぶ必要のある多くの国の政策決定に大きく依存す
る政策であった。場合によっては「ノー・ディール・ブレグジット」，つまり EUの域内貿易協定
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や国境問題を含む様々な多国間合意に代わる諸々の協定を結ぶことのないままEUからの離脱を完
了することも現実的な可能性として想定された。このような事態となれば国民の生活や経済に多大
な影響が予想される。また，不確実性を高めた要因として，投票結果が事前の予測を覆したことも
挙げられる。国民投票の前に頻繁に行われた多くの世論調査では，投票日に近づくにつれEU離脱
賛成票の割合が増える傾向にあったものの，総じて反対票が賛成票を上回るものが多数であった。
Financial Times［2016］では 2015 年 9 月から 2016 年の国民投票前日までの各種世論調査の動き
を紹介している。この記事の “Polling movement since September 2015” と題される図を見ると、
当初は EU 残留支持が離脱支持を大きく上回っていたものの，投票日に近づくにつれてその票差
が小さくなっていることがわかる。こうした状況の中新聞などのメディアでは「Final polls leave
Britain’s future on a knife edge」（The Times［2016］），「Tension mounts in City ahead of historic
vote on EU membership」（Financial Times［2016］）など緊張感の伝わる見出しが出され，国民投
票がまだ行われていない時点で既に政治的不確実性が生じていたと考えられる。このように投票
日前から当日に離脱支持が残留支持を上回る懸念が EU 離脱を警戒する経済界などにはあったも
のの，投票前日の 6 月 22 日に行われた世論調査では残留支持が離脱支持を上回っており，最終的
な投票結果は世界中で驚きをもって受け止められた。国民投票の結果が判明すると，上記と同じ
メディアでは「Britain’s Brexit revolt」（The Times［2016］），「Business braced for Brexit effect」
（Financial Times［2016］）などと表現された。一方日本においても「国内商品価格，下げ圧力　
英の EU 離脱で円高進行」，「経団連会長『投資戦略変わらざるを得ない』英 EU 離脱で」，「日産
副会長『EU離脱時の追加コスト懸念』」（日経新聞［2016］）などと日本の政財界の懸念を報じた。
日産副会長の発言との関連は不明だが，2019 年に日産はブレグジットの不確実性を理由としてイ
ギリス・サンダーランドの工場で予定されていた新型車の生産を中止すると発表するなど，ブレ
グジットの不確実性は懸念に終わることはなく一部の日本企業の行動にも影響を与えた（Picheta
［2019］）。このように 2016 年の国民投票当時に世界を大きく動揺させたブレグジットによる不確実
性は実際に地理的・経済的な距離を超えて経済的な影響を与えたのかを疑問に思ったことが本研究
の最大の動機である。また、ブレグジットというと 2016 年 6 月の国民投票が最もショックが大き
く象徴的な出来事だが，実際にブレグジットが完了したのは 2020 年末である。国民投票からイギ
リスのEUからの完全離脱に至るまでの過程で不確実性は発生したのか，その不確実性は日本の自
動車産業に影響を与えたのか，ということもこの研究で追及する対象である。
この論文ではイギリスのEU離脱により発生した政治的不確実性が地理的な隔たりを超えて日本

の自動車産業の経済的指標に影響を与えたか否かについてDID 法を用いて企業レベルで分析する。
日本の自動車産業に属する企業のうちイギリスに子会社を持っている企業を処置群とし，2016 年
の EU 離脱に関する国民投票，2019 年のイギリス議会での離脱合意案を巡る政治的混乱などブレ
グジットのプロセス全体に渡って起きた主要な出来事を基準に複数の時点をトリートメントの時点
として設定した。分析の結果，ブレグジットによる不確実性はブレグジットの過程を通して自動車
産業に属し日本に本社を置き，イギリスに子会社を持つ企業の 1 株当たり利益（EPS）に負の有意
な影響を与えたことが分かった。また、2019 年中盤に EU 離脱合意案の是非を巡ってイギリス議
会が政治的混乱に陥った時期には処置群の対象企業の EPS の他に売上高，売上総利益，当期純利
益，営業費用に負の有意な影響が認められた。この結果からブレグジットと一般的に結び付けられ
る 2016 年の国民投票から 3 年ほどの時間差をもって日本の自動車産業に属する企業に政治的不確
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実性が伝播していたことが明らかとなった。また，アメリカや欧州諸国と比べてイギリスとの経済
的な関係が深いわけではなく，本来イギリスからの影響を受けにくいと予想される日本において，
イギリス国内の子会社ではなく日本国内の本社の財務指標にブレグジットによる不確実性が経済
的・地理的距離を超えて影響を与えていたことがわかった。
近年も新型コロナウイルスの蔓延やロシアによるウクライナへの侵攻など、国際的な不確実性を

生む出来事が多発している。こうした情勢の中で比較的近年の出来事であると同時に利用できる
データが蓄積しているブレグジットによる政治的不確実性が地理的・経済的に離れた日本の自動車
産業に与えた影響を分析することには意義があると考える。

Ⅱ ブレグジットの経緯

ブレグジットといえば国民投票当日に注目しがちだが，本研究では投票に至るまでの政治情勢や
投票後の様々なプロセスにより生じた不確実性にも着目する。ブレグジットの過程の各段階につい
て分析する上で，その結果の背景にあった政治的な出来事についての理解は必要不可欠である。ブ
レグジットの過程は大きく分けて次の 5段階に分類することができる。順に国民投票前，国民投票
実施，イギリスとEUの間での交渉，イギリス議会における政治的混乱，ジョンソン首相就任と離
脱完了である。以下，Walker［2021］を参考にブレグジットの経緯を紹介する。

1 国民投票前
2013 年 1 月，当時のキャメロン首相は演説の中で EU の今後について公に議論し，国民投票を

実施する可能性を示唆した。2015 年 4 月，与党保守党は総選挙の公約を発表し，イギリスと EU
との関係の抜本的な変革と EU離脱の是非を問う国民投票の実施を約束した。同年 5月，総選挙で
保守党が勝利し，同年 12 月に EU国民投票法が成立して国民投票の実施が確実となった。2016 年
2 月，キャメロン首相が国民投票を同年 6 月 23 日に実施すると発表した。

2 国民投票実施
2016 年 6 月 23 日，国民投票が実施され，EU離脱支持が約 51.9％、残留支持が約 48.1％を得票

し，僅差でイギリスの EU離脱が決定した。この結果を受けて国民投票の翌日，EU残留を支持し
ていたキャメロン氏は首相を辞任する意向を表明した。同年 7 月，与党保守党の党首選挙を経てテ
リーザ・メイ氏が首相に就任した。2017 年 5 月，メイ首相は EU 離脱に関して規定する欧州連合
条約第 50 条を発動し，離脱交渉が本格的に開始した。この条項の発動により，イギリスは 2019 年
3 月 29 日に EUを離脱することとなり，これは同時に交渉の期限ともなった。

3 イギリス・EU間の交渉
2017 年 7 月，総選挙が実施され与党保守党が勝利したが，どの政党も全議席の過半数を取らな

い「宙づり国会」となった。同月イギリス・EU交渉の第 1 段階が始まった。その後 6 ラウンドに
わたる協議が行われ，2017 年 12 月，イギリスと EUはこれらの協議の結果をまとめた合同報告書
を公表した。2018 年 6 月，イギリス議会で EU 離脱に関する議論の原則を定める EU 離脱法が成
立した。同年 11 月，離脱合意案が公開され，イギリス以外のEU加盟国の承認を得た。
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4 イギリス議会での政治的混乱
2018 年 12 月，イギリス議会で離脱合意に関する本格的な議論が始まった。同月，保守党党首の

選出などを所管する 1922 年委員会はメイ首相に対する信任投票を求める議員の数が一定数に達し
たとして信任投票を実施した。この投票でメイ氏は与党の信任を得て首相を続投したが，この一件
で与党内にも政権に反抗する議員が存在することが明らかになり，その後の一連の政治的混乱を示
唆するものであった。2019 年 1 月 8 日，仮に「ノー・ディール・ブレグジット」となった場合に
政府の財政権限を制限する法案が提出され，政府は反対の立場をとったにも関わらず下院で可決
された。さらに翌 9 日には離脱合意案が 15 日に予定される採決で可決されなければ，3 日以内に
「プラン B」を提出することを政府に義務付ける修正が政府の反対を押し切り可決された。同月 15
日，離脱合意案に関する最初の採決が行われたが，合意案は賛成 202 票，反対 432 票の大差で否決
され，メイ首相率いる政府は 3 日以内に修正案を用意することとなった。翌 16 日，野党労働党が
内閣不信任決議案を提出したが否決され，メイ首相は再び信任を維持した。同月 21 日，政府は離
脱合意の「プラン B」を発表したが，同年 3 月 12 日，離脱合意案の 2 回目の採決で再び政府側が
敗北した。同月 20 日，EU離脱の予定日である 3月 29 日までに離脱合意が成立する見込みがなく
なったとして，メイ首相は欧州理事会に対して離脱の期限を 6 月 30 日まで延長することを要請し，
承認された。当初の離脱日程であった 3 月 29 日、離脱合意の 3 回目の採決が行われたが，またし
ても否決された。同年 4 月，メイ首相は再び欧州理事会に対して離脱の期日を同年 6 月末まで延長
することを要請し，同理事会は最長で同年 10 月末まで延長することを認めた。同年 5 月，メイ氏
は離脱合意を成立させることができないとしてついに首相を辞任することを表明し，保守党党首選
挙を経て 7 月にボリス・ジョンソン氏が首相に就任した。

5 ジョンソン首相就任と離脱完了
2019 年 10 月 19 日，ジョンソン首相は下院に新しい離脱案を提示したが否決され，欧州理事会

に対して離脱期日を 2020 年 1 月 31 日まで延長することを要請して承認された。同年 12 月 12 日，
イギリスで総選挙が行われ，与党保守党は下院の過半数を確保した。政府はEU離脱合意法案を発
表し，2020 年 1 月 23 日法律として成立した。同月 31 日イギリスは EUを正式に離脱して移行期
間に入り，2020 年 12 月 31 日、移行期間が終了し，イギリスは単一市場と関税同盟から離脱した。
このようにブレグジットの国民投票から離脱完了までの過程全体に着目すると，大きな政治的不

確実性が生じ得る局面は国民投票当日だけではないことがわかる。特に II-4 にあたる 2018 年末か
ら 2020 年 1 月の離脱までの期間は首相の辞任，度重なる離脱合意案の否決や離脱期日の延期など，
先行きが不透明であったことがわかる。本研究ではブレグジットの国民投票とその後の 3 年あまり
に渡る離脱交渉期間の各局面における政治的不確実性の影響を分析する。

Ⅲ 先行研究

近年，不確実性の経済的な影響に関する研究は多く行われている。ここではブレグジットに関す
る先行研究を紹介する。
Campello et al.［2022］はブレグジットによる不確実性がアメリカ合衆国の企業に与える影響を

DID 法で分析した。この研究ではアメリカ合衆国の各企業とイギリスとの関係の深さを定量化し
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てダミー変数に変換することで処置群と対照群を分別した。分析の結果，アメリカ合衆国から地理
的に離れたイギリスで発生したブレグジットによる不確実性はアメリカ合衆国国内の各企業レベル
において雇用や投資を減退させたことが明らかとなった。各企業を産業ごとに分類して分析したと
ころ，未熟練労働や比較的労働組合の結成率が高い産業で雇用の減少の効果が最も強く表れた。ま
た，資産の流動性が比較的低く，イギリスにオフショアリングしている産業で投資の減少の効果が
最も明らかに表れた。この研究ではイギリスとの関係の深さを測るために 2 つの方法が用いられ
た。1 つ目は理論的枠組みに基づき，各企業の投資収益などが国民投票にどれほど強く反応したか
を数値化する方法である。2 つ目はテキストマイニングを用いる方法であり，各企業が米国証券取
引委員会に提出する年次報告書「10-K filing」の中でブレグジットに関連する用語（「ブレグジッ
ト」，「イギリス」，「不確実性」など）がどれほど用いられているかを調べた。これら2 つの方法から
イギリスとの関係を 1か 0で表すダミー変数を作り，これとトリートメントの前後ダミーとの交差
項に注目している。本研究ではCampello et al.［2022］で用いられたモデルを基礎として分析をする。
Hassan et al.［2021］は 71 か国 7,733 社の 2011 年から 2019 年までのデータを用いてブレグジッ

トによる不確実性が投資，雇用，そして売上に与える影響を企業レベルで分析した。分析結果とし
てブレグジットによる不確実性はイギリス国内やヨーロッパ域内の企業だけではなく，アメリカ合
衆国や南アフリカ，シンガポールなど地域を超えて多くの多国籍企業の市場価値を著しく下落さ
せ，雇用と投資を減少させたことを明らかにした。この研究では国民投票の当日だけでなく，そ
れ以前に起きたイギリス政府による投票日程の発表などの重要な出来事に起因する不確実性に着
目している。これらの出来事の違いを踏まえて分析するため，Hassan et al.［2021］は独自の分類
方式を用いて不確実性の影響を投票以前における投票結果への不安などの不確実性を第一の影響
（Brexit Sentiment），そして投票そのものから生じた不確実性を第二の影響（Brexit Risk）に分類
している。これらの影響は各企業の「earnings call」の内容のうち，どれほどの割合がブレグジッ
トによる費用やリスクなどについて話されているかによって判断している。
ここで興味深いのは，この方法で測ったブレグジットの不確実性が複数の出来事の前後で高まっ

ていたとみられることである。Hassan et al.［2021］の図 1 を見ると，Brexit Risk は 2016 年 6 月
の国民投票が含まれる同年第 2 四半期に急激に高まったのち下落に転じ，イギリス議会で離脱合
意案の議論が始まった 2018 年第 4 四半期に再び急な上昇に転じて分析対象期間中上昇を続けた。
Brexit Risk の数値としては 2016 年 6 月頃より 2019 年終盤の方が大きく，「ノー・ディール・ブレ
グジット」が現実的な選択肢となっていた時期の不確実性は国民投票の実施日に比べても非常に大
きいものであったと考えられる。
Hassan et al.［2021］では国ごとの分析もしており，Brexit Risk の平均値で並べると上位にアメ

リカ合衆国や欧州各国が並び，本研究で対象となる日本は 21 番目であった。この研究の結果とし
ては日本に対するブレグジットの不確実性の影響は米欧の各国に比べて低いといえる。
以上のようにブレグジットによる不確実性のイギリス国外への波及についての研究は多く行われ

ており，上記で紹介した研究では特にアメリカ合衆国に対して大きな影響があったことが示されて
いる。Hassan et al.［2021］で日本に対してはブレグジットによる不確実性の影響が比較的小さい
ことは示されたが，その結果をもって日本，または日本国内の産業に対して不確実性の影響がな
かったとはいえない。本研究では比較的イギリスからの影響を受けにくいと考えられる日本にブレ
グジットによる不確実性が経済的な影響を与えたのかを調べるという点で新規性がある。
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Ⅳ 分析の枠組みと仮説

本研究では先述したCampello et al.［2022］のモデルに基づいてDID分析を用いてブレグジットに
よる政治的不確実性が日本の自動車産業にどのような影響を与えたのかを企業レベルで分析する。
Campello et al.［2022］が 2016 年 6 月の国民投票をトリートメントの時点としたのに対し，本研究
は政治的不確実性を発生させた出来事を一つに絞ることなく，EU離脱を問う国民投票日程の発表，
国民投票の当日，EU離脱合意案の発表，イギリス議会での離脱合意案の度重なる否決や首相の辞
任などのブレグジット全体を通しての主要な出来事に着目し，トリートメントの時期を複数設ける。
まず研究の背景として日本や日本の自動車産業とイギリスとの関係の概要について述べる。はじ

めに日本側の視点から見る。JETRO［2015］のデータベースによると，2015 年の日本からイギリ
スへの輸出額は日本の貿易相手の中で 14 番目に大きく，全体の約 1.7％を占める。イギリスから日
本への輸入額は 23 番目に大きく，全体の約 1.0％を占める。外務省［2022］によると，日本からイ
ギリスへの主要な輸出品目の上位 3 品目は自動車，原動機，自動車部品であり，イギリスから日本
への輸入品目の上位 3 品目は医薬品，自動車，原動機である。
次にイギリス側の視点から見る。イギリス国家統計局，Office for National Statistics［2015］の

資料によると，2015 年のイギリスから日本に向けての輸出額はイギリスと貿易相手国の中で 11 番
目に大きく，全体の約 2.0％を占める。日本からイギリスへの輸入額は 15 番目に大きく，全体の約
1.7％を占める。
これらの情報から，日英貿易の規模は両国にとって貿易全体の 1～2％程度であり，日本とイギ

リスの間の経済的な関係は浅いわけではないが，互いに最主要貿易相手国といえるほど深くはな
い。また，日英貿易において，輸出・輸入ともに最も盛んな品目は自動車や自動車部品など，いわ
ゆる自動車産業を構成するものである。先述した先行研究においてブレグジットによる政治的不確
実性のイギリス国外への影響はアメリカ合衆国に対しては認められているが，イギリスとの関係が
日本のように決して深くはない国に対する影響は詳しく分析されていない。本研究ではアメリカ合
衆国やヨーロッパ諸国ほどイギリスと経済的関係が深くはなく，地理的に離れておりイギリスから
の影響を受けにくいと考えられる日本を対象国として，日英貿易の中で主要品目である自動車産業
であってもブレグジットの政治的不確実性の影響を受けないのか，それとも影響が観測できるのか
を問うこととする。
Campello et al.［2022］に基づくDID分析をする上で，イギリスと日本の自動車産業に属する各

企業との関係性を表現する必要があるが，本研究では各企業がイギリス国内に子会社を持っている
か否かで判断する。まず，日本の自動車関連企業のうちイギリスに子会社を持っている企業はイギ
リスの法律や経済にさらされるため，そうでない企業よりも深い関係を持っており，ブレグジット
による政治的不確実性の影響をより受けやすいと仮定する。この仮定を前提にするとイギリスに子
会社を持っている企業を処置群とみなすことができる。処置群に属する企業について 1 をとるダ
ミー変数 ukx，ブレグジットの各段階の前後に関するダミー変数を post として，交差項 post*ukx
を用いた DID 分析を行うとブレグジットによる政治的不確実性の影響を測ることができる。この
結果としてブレグジットによる不確実性の負の影響として EPS，売上高，営業費用，営業外費用，
売上総利益，営業利益，当期純利益などの指標について有意な負の影響がみられることを仮説と
して立てる。Campello et al.［2022］では投資と雇用に不確実性による有意な影響がみられたが，



第 197 巻 第 1 号 85

データの制約上本研究では被説明変数に含めない。また，Hassan et al.［2021］では 2016 年から
2019 年末までのブレグジットの期間中全体にわたって不確実性の影響がみられたことから，本研
究ではブレグジットの全過程を対象として複数の主要な出来事をトリートメントと捉える。対象と
なるブレグジットの期間中の出来事は分析方法の部で後述する。ブレグジットの過程のうちブレグ
ジットの言葉そのものを意味することもあり，予測が困難であった 2016 年 6 月の国民投票が最も
大きな不確実性を生み出したと考えられる。

Ⅴ データ

本研究では日本国内に本社を置く自動車関連企業を対象とする。『日経NEEDS-FinancialQUEST』
のデータベースの東証業種分類で「輸送機器」と分類されている企業のうち鉄道関係の企業など
を除き，有価証券報告書に自動車や自動車部品などの関連する事業を含む企業 80 社を対象とし
た。これらの企業それぞれについて『日経 NEEDS-FinancialQUEST』から 2013 年第 1 四半期か
ら 2019 年第 4 四半期まで四半期ごとに資産合計、1株当たり利益（EPS），売上高・営業収益，営
業費用，売上総利益，当期純利益，従業員数，売上高（LTM），売上総利益（LTM），当期純利益
（LTM），営業外収益（LTM），資産合計（LTM）のデータを取得した。末尾に（LTM）が付く変
数は “Last Twelve Months” のデータであることを意味し，データの取得された四半期が終わる
月を含め直近の過去 12 か月間の金額の累計を示す。ここで得られたデータはイギリスにある子会
社の財務指標ではなく，イギリスから地理的に離れた日本国内の親会社の数値であることに注意が
必要である。
また，分析対象の日本企業とイギリスとの関係の深さはイギリスに子会社があるかどうかで測

る。子会社の有無は東洋経済新報社の『海外進出企業データ』1）で確認する。『海外進出企業データ』

表 1 記述統計表全体

1）『海外進出企業データ』は指導教員の神事直人氏から提供を受けた。
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表
2
記
述
統
計
表
uk
x

表
3
記
述
統
計
表
po
st

には出資比率 20％以上の現地法人を 2 社以上持つ日本企業を掲載しており，2014 年のデータを使
うことでブレグジットの不確実性に影響を受けにくいと考えられる時期のデータを取得した。処置
群であるイギリスに子会社を持つ企業は 30 社，イギリスに子会社を持たない企業は 50 社である。
以下に基本統計量を示す。表 1 はデータ全体の基本統計量，表 2 は ukx の値によって分類した
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もの，表 3は post の値によって分類したものである。

Ⅵ 分析方法

本研究ではCampello et al.［2022］で用いられたモデルに基づいてDID法を用いてブレグジット
による政治的不確実性の日本の自動車産業に対する影響を分析する。ここで用いるモデルは以下の
通りである。

yi,t,q = 𝛼 + 𝛽 [postt,q × ukxi] + 𝜃Controlsi,t + ∑
i
Firmi + 𝜖i,t (1)

Controlsi,t = asseti,t + employeei,t (2)

iは企業，tは四半期ごとの時点を表す。qは先述した「II．ブレグジットの経緯」で示したブレ
グジットの期間中における主要な出来事が起こった時点を基準として四半期ごとに定めた特定の時
点を表す。qとそれが表す特定の時点，そしてその時点に起きたブレグジットに関する出来事の対
照表は以下の表 4のようになる。

表 4 q とブレグジットの過程　対照表

yi,t,qは被説明変数を表し，『日経NEEDS-FinancialQUEST』から取得したEPS，売上総利益，営
業費用，当期純利益，売上高（LTM），売上総利益（LTM），営業利益（LTM），営業外費用（LTM），
当期純利益（LTM）を含む。ダミー変数は ukxi と postt,q を使い，この交差項の係数 𝛽によりブレ
グジットによる不確実性の影響を分析する。ukxi は先述した通り『海外進出企業データ』をもとに
2014 年時点にイギリスに子会社があれば 1，なければ 0をとる。一方 postt,qはブレグジットの過程
における特定の時点 q より前で 0，以後は 1 をとるダミー変数である。Controlsi,t では，生産関数
で使われる代表的な指標である資産合計と従業員数を用いて企業規模をコントロールする。被説明
変数が LTMの場合は資産合計を資産合計（LTM）に置き換える。Firmi は企業ごとの固定効果を
表す。また，使用するデータがパネルデータであることを考慮して企業のクラスターごとにクラス
ター頑健標準誤差を用いる。
DID分析を用いる上でトリートメントの前後で平行トレンドが成立している必要があるが，この

確認については分析結果の部で述べる。
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Ⅶ 分析結果

ここで式（1）かつ（2）の結果の一覧を qの値により分類して示す。特にブレグジットによる不
確実性の影響を表す交差項 post:ukx の係数に注目する。

表
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分析に DID 法を用いたため，これらの結果の前提としてトリートメント前後で平行トレンドが
成立している必要がある。これを確認するため，分析結果で有意な結果が得られた各被説明変数に
対して平行トレンドが成立しているか否かを以下の推定式を用いて考察する。

yi,t,q = 𝛼 + 𝛽∑
t
ukxi ×Yeart,q + Controlsi,t + ∑

i
Firmi + 𝜖i,t (3)

上式 (3) の Yeart,q は tの時点と qの時点との間の年単位の差を表す変数である。この推定の結
果，トリートメントの時点 qより前の期間で交差項の係数 𝛽が有意でなければ平行トレンドが成立
していると考えられる。但し，この方法では対象となる qの時点より前のトリートメントの被説明
変数に対する影響が考慮できない。従って複数のトリートメントを設定する本研究における平行ト
レンドの検証方法として本来は不十分であるが，ここでは仮にこの方法を用いて平行トレンドの有
無を判断する。q = 2, 11において式（1）かつ（2）のDID分析で有意な結果が得られた被説明変数
についての結果を図で示すと以下の図 1～8のようになる。

図 1 イベントスタディー：１株当たり利益（2016 年 Q2）

図 2 イベントスタディー：当期純利益（2016 年 Q2）
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図 3 イベントスタディー：営業外費用（LTM）（2016 年 Q2）

図 4 イベントスタディー：１株当たり利益（2019 年 Q2）

図 5 イベントスタディー：売上高（2019 年 Q2）
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図 6 イベントスタディー：売上高（LTM）（2019 年 Q2）

図 7 イベントスタディー：当期純利益（LTM）（2019 年 Q2）

図 8 イベントスタディー：営業費用（2019 年 Q2）
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図 1～8 の横軸はそれぞれのトリートメントの時点から t の時点までの年単位の時間 Yeart,q を示
し，縦軸は 𝛽の推定値を示す。推定値は点で表し，その上下に 95％の信頼区間を示している。こ
れらの結果においてトリートメントの前に有意な変化が認められない，つまり信頼区間に 0が含ま
れているときにトリートメント前後で平行トレンドが成立していると仮定すると，例示した全ての
変数について平行トレンドの仮定が満たされている。
また，図 1～8 を見ると共通して 2016 年 6 月の国民投票以降にも有意な変化がみられる時点が

多数ある。この期間はイギリス議会でブレグジットの離脱合意案が幾度も否決され，離脱期日の延
期を繰り返し，メイ首相が辞任してジョンソン首相が就任するなど，ブレグジット実現に向けた政
治的過程が混乱を極めて「ノー・ディール・ブレグジット」が懸念された時期に重なっている。
分析結果を詳しく見ると，2016 年第 1, 2 四半期前後ではEPSに負の有意な変化がある。2016 年

第 3 四半期前後ではEPSと営業外費用（LTM）に有意な負の変化がある。2017 年第 3 四半期から
2018 年第 4 四半期前後ではEPSについてのみ有意な負の変化がみられる。2019 年第 1 四半期前後
では当期純利益のみについて有意な負の影響がみられる。2019 年第 2 四半期前後では EPS，売上
高，売上高（LTM），当期純利益（LTM），営業費用（LTM）全てについてそれぞれ有意な負の影
響がみられる。
上記の結果から，EPS は 2016 年から 2019 年にかけての期間ほぼ全ての段階で仮説通り有意な

負の影響を受けていることがわかる。このことから EPS は他の変数に比べて不確実性の影響を受
けやすい指標であると考えられる。EPSは当期純利益を発行済株式数で割ることで得られるが，分
析結果を見ると EPS に有意な影響があってもその分子にあたる当期純利益に有意な影響がない場
合が多くある。これは EPS が有意な負の影響を受けたときに分母の発行済株式数が有意な正の影
響を受けていることを示唆するものである。当期純利益が当期の業績を表すのに対し，発行済株式
数は将来への投資という側面があるため，その増加はブレグジットによるリスクに備えて各企業が
資金調達のため株式の発行を増やした結果と考えられる。この考察を支持する研究として Ashraf
et al.［2022］がある。同研究は経済的な不確実性が高い期間においてアメリカ企業はより頻繁に総
資本を増加させることを明らかにした。また，日本経済新聞［2021］では日本が新型コロナウイル
ス禍に見舞われた 2021 年の新株発行を伴う資金調達額が前年比 3 倍で 11 年ぶりの高水準となっ
たことが紹介されており，ブレグジットという不確実性に直面した自動車産業が同様の行動を取っ
たとも推察できる。
一方 2019 年第 1，2 四半期前後では売上高や当期純利益，営業費用など，より多くの変数につ

いて負の有意な影響が見受けられるようになった。このことから当初の仮説に反して 2019 年頃は
2016 年の国民投票の時期よりも多くの指標に対して不確実性の影響があったと考えられる。これ
らの変数に関しては国民投票における予測に反する国民の行動よりも，EU離脱の期限が迫る中で
議会において政府の離脱合意案が複数回にわたり否決され，繰り返し離脱期限延期の要請を余儀な
くされるなどの政治家が公の場で担当するプロセスの方がより大きな不確実性の原因となっている
ことが推察できる。この結果は一般的にブレグジットと同義の出来事として捉えられることのある
2016 年の国民投票から約 3 年の時間を経て日本の自動車産業に不確実性の影響があったことを示
すものである。
また，2016 年後半から 2019 年第 1 四半期にかけては EPS 以外にほとんど有意な結果は得られ

なかった。この期間はイギリス政府とEUが離脱条件をめぐり交渉していた時期やイギリス議会が
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離脱条件の議論を準備していた時期を含む。離脱交渉では貿易協定や国境問題など双方の利害が対
立する重大な課題が山積していたが，交渉の結果が定期的に公開されるとはいえ双方の行政機関に
よる密室での議論が中心であった。この期間は離脱期限まで余裕があり，交渉日程が比較的円滑に
進んでいたため日本企業に影響を及ぼすほどの不確実性が発生しにくかったと考えられる。対して
不確実性の影響を受けた指標の数が急激に増えた 2019 年第 2 四半期の頃は立法機関であるイギリ
ス議会での議論が本格的に始まった時期に重なる。交渉担当者による会議自体は密室で行われてい
たイギリス・EU間の離脱交渉と異なり，テレビやインターネットで放映される議会では激しい討
論が連日行われ，討論の内容のみならず首相や閣僚，その他議員の一挙手一投足が世界中に公開さ
れ注目を浴びた。与野党の対立構造のもと，有権者も視聴することのできるライブ放送で公開され
る場ではそうでない場に比べて譲歩や妥協をしにくく，失言などの影響がより大きいことは想像に
難くない。このような環境が政治家の姿勢を硬直化させ，ブレグジットの日程を大幅に遅らせたと
も考えられる。議会という特殊な場が政治家の行動に影響を与えて地理的・経済的に離れた国まで
影響を受けるほどの不確実性を引き起こしたという点で，この不確実性は自然災害などに起因する
不確実性と異なり特に「政治的」であったといえる。このように，EU離脱の期限が迫るという時
間的要素に加えてブレグジットの各段階の中心となる場の性格も不確実性の発生に寄与していたと
考えられる。

Ⅷ 結語

この論文では DID 法を用いてブレグジットによる政治的不確実性が地理的・経済的な距離を超
えて日本の自動車産業に影響を与えたか否かを企業レベルで分析した。その結果としてブレグジッ
トによる政治的不確実性は日本の自動車産業のうちイギリスと関係が深い企業に対して 2016 年の
国民投票のみならず，その後のブレグジットの様々な段階を通して複数の財務指標について負の有
意な影響を与えたと結論付けられる。日本とイギリスは地理的に離れている上に，貿易額は両国の
貿易総額の 1～2％ほどを占めるに過ぎず両国の関係はアメリカ合衆国や欧州諸国と比べて深いと
は形容しがたく，日本はイギリスからの影響を受けにくいと予想される。それでもイギリスで発生
したブレグジットによる政治的不確実性がイギリス国内の子会社ではなく日本国内の親会社の財務
指標への統計的に有意な影響が観測されたことは本研究の最も重要な発見である。
本研究で着目した指標のうち EPS は仮説通り 2016 年の国民投票の実施日程発表から 2019 年の

政治的混乱までの各段階で有意な負の影響を受けた。この期間のほとんどで EPS の分子の当期純
利益は有意な影響を受けていなかったため分母の発行済株式数が有意に増加したと考えられ，企業
がブレグジットによる不確実性のリスクに備えて株式の発行を増やした可能性が考えられる。一
方，仮説に反して 2016 年の国民投票実施日前後よりも 2019 年のイギリス議会における政治的混乱
の時期の方が有意な負の影響を受けた指標が多く，一般的にブレグジットと結び付けられがちな国
民投票から約 3 年の年月を経て日本の自動車産業に不確実性の影響が表れたことがわかった。ま
た，2016 年後半から 2019 年第 1 四半期は EPS 以外の変数への有意な影響はほとんど見受けられ
なかった。これらの結果からブレグジットは国民投票などある特定の出来事だけが不確実性の原因
となったのではなく，国民投票から EUとの離脱交渉，イギリス議会での公開された議論，そして
離脱完了まであらゆるプロセスによってそれぞれ異なる不確実性を生じさせていたことがわかる。
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これは一般に「米中貿易戦争」や「アメリカ合衆国大統領選挙」などと一つの事象のように語られ
ることがある出来事であっても，長期にわたるプロセスのうち異なる段階ごとに不確実性の原因と
なり得ることを改めて示すものである。また，自然災害などによる不確実性と異なり，一般社会に
比べてより透明性と情報公開が求められる政界という特殊な場がブレグジットの舞台となったこと
で、不確実性の中でも「政治的」な不確実性が生じたといえる。一方，DID法を用いる上で前提と
なる平行トレンドの仮定の検証方法が不十分であるため，厳密な結果を得るためには複数のトリー
トメントを考慮した改善が必要である。
近年はブレグジットをはじめトランプ氏の 2016 年アメリカ大統領選挙での当選，新型コロナウ

イルスの感染拡大，ロシアによるウクライナへの侵攻など，大きな不確実性の原因となり得る出来
事が多発している。米中・米露の対立が深まり，世界中で政情不安が発生しているなか，今後も政
治的不確実性は多く発生すると考えられる。本研究はこうした世界情勢の転換による政治的不確実
性はその中心地から地理的・経済的に離れた一見影響がないと考えられる場所にも影響を及ぼし，
「ブレグジット」のように一つの事象にまとめられるものであってもその各プロセスを通してそれ
ぞれの時点によって異なる不確実性を発生させる可能性があることを示すものである。今後も世界
中で発生する政治的不確実性とその影響に注視したい。
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