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1. 目的 

国内の公共交通は、その多くが民間の事業者により

運営されているが、過疎化等により不採算路線を抱え

ている事業者も多い。その一方、地域住民のために赤字

であっても路線を維持している事業者も多く、これを

公共交通事業者によるESGへの取組と捉えることがで

きる（大塚、2019）。また、交通部門全体を見ても、自

動車メーカーによる電気自動車や自動運転の開発、鉄

道会社によるホームドアの導入など、環境問題や安全

性といったESGに対する取組が盛んに実施されている。

交通部門に焦点を当てた ESG に関する研究は少なく、

既存のESG指標では産業ごとの特性が十分反映されて

いないため、詳細な分析が難しい。そこで本研究では、

交通関連企業におけるESGへの取組が企業の長期的な

価値の観点から適切に実施されているか、株価への影

響という観点から分析を実施することで、交通部門の

ESG の取組に投資が集まり得るか検証することを目的

とする。その際、ニュース記事に基づいて構築した独自

のイベントデータを構築することで、既存の ESG 指標

では評価が難しい、交通部門特有の項目も分析を実施

する。 

2. 内容 

2.1 データ・分析手法 

本研究では、国内の証券取引所 4 か所のいずれかに

上場している企業のうち、東京証券取引所における 17

業種区分で自動車・輸送機または運輸・物流に分類さ

れる企業（ただし、直近の交通関連事業の実施が確認

できない企業および株価データの入手が困難な企業を

除く）計221社を分析対象とする。使用するデータは、

(1)ニュース情報を基に構築した ESG に関するイベン

トデータ、(2)日本市場のマーケットデータ、(3)日本

市場のファクターデータを用いる。(1)について、2016

年から 2020 年の 5 年間に、日経電子版など 6 媒体に

リリースされたニュース記事を収集し、独自に定義し

た ESG 評価項目（表 1）に基づいて分類することによ

って作成した。イベントのサンプル数は699である（日

経電子版掲載の記事のみ）。(2)については Refinitiv よ

り入手したものを、(3)については French(2021)の構

築したデータを使用する。 

表 1 ESG 評価項目 

 

分析手法はイベントスタディを用いる。イベントスタ

ディは特定のイベントの効果を測定するための手法で、

主に特定のイベントが企業価値に影響を及ぼしている

かを検証するために用いられる。 

実際の株価と正常リターン（当該イベントがなかった

場合に予想される株価）との差を異常リターンと定義

し、イベント発生日前後の期間（イベントウィンドウ）

における異常リターンの累積値がゼロであるか検定す

ることで、イベントが株価に影響を与えているかが検

証可能となる（森田、2014）。 

イベントウィンドウ内の正常リターンを、イベントウ

ィンドウより前の一定期間（推定ウィンドウ）の株価

やファクターを基に、式(1)により推定する(Fama and 

French, 2015)。 

𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛽𝑀𝐾𝑇,𝑖(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓) + 𝛽𝑆𝑀𝐵,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽𝐻𝑀𝐿,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑅𝑀𝑊,𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡

+ 𝛽𝐶𝑀𝐴,𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝜀𝑖 

 

… (1) 
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ここに、 

𝑅𝑖 :資産 i のリターン 

𝑅𝑓 :安全資産のリターン 

𝑅𝑀 :マーケットポートフォリオのリターン 

𝑆𝑀𝐵 :企業規模に関するリスクファクター 

𝐻𝑀𝐿 :簿価時価比率に関するリスクファクター 

𝑅𝑀𝑊 :収益性に関するリスクファクター 

C𝑀𝐴 :投資に関するリスクファクター 
2.2 結果 

 表 2 に中分類に基づくイベントスタディによる分析

結果の一部を示す。全体として、有意な結果は得られ

なかった。ただし、小分類に基づくイベントスタディ

では、一部イベントにおいて有意な結果が得られ、こ

のうち地域貢献に関するネガティブな記事のうち、不

採算路線に関する記事（維持などのポジティブな記事

または廃止や減便などのネガティブな記事）では、ポ

ジティブ、ネガティブに関わらず正の累積異常リター

ンが得られた。これについて、ポジティブな記事では、

収益改善の目途が立ったと市場が判断し、当該企業へ

の投資を増やしたと考えられる。またネガティブな記

事は、不採算部門の収支改善を期待した市場が、当該

企業への投資を増やしたと考えられる。 

3. 終わりに 

 交通関連企業における ESG の取組に関して市場が

どのように反応するか、ニュース記事に基づき分析を

実施した。分析の結果、有意な結果は得られていない

ものの、分析の結果、今回のサンプルでは市場は明確

な反応を示さなかったが、一部ネガティブな記事につ

いては企業の評価を引き下げる結果が得られた。これ

は ESG リスクの管理の重要性を示唆するものである。 

今後について、現時点では大・中分類による分析に

とどまっているため、小分類に基づく分析により、具

体的にどの項目が ESG 投資を集めるのか、詳細な分

析を実施する予定である。また、現時点では日経電子

版の記事のみを分析対象としているため、他のメディ

アも含めたイベントデータを構築し、複数メディアに

掲載されたニュース記事への市場の反応や、メディア

間における市場の反応の違いなどの分析を実施する予

定である。 

 

 

 

表２ 分析結果（中分類・一部抜粋） 

 

イベントウィンドウは[開始日,終了日]で表す。開始日、終了日はそれぞ

れイベント発生日からの経過日数で表示する。 

結果について、上段はイベントウィンドウにおける累積異常リターンを、

下段は t 値を表す。 

***は 1％,**は 5％,*は 10％有意水準で有意を示す。 

参考文献   

大塚良治(2019)「公共交通の意義と持続的運営の論理」,『江戸川大学紀

要』,第 29 号,369-381 

French, K. R. (2021), “Data Library” 

(http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.h

tml) 

森田果(2014), 「実証分析入門―データから「因果関係」を読み解く作法」, 

中央新聞社, 273-284 

Fama, E.F., French, K.R. (2015) “A five-factor asset pricing model.” Journal 

of Financial Economics, 116, 1, 1-22 

 

土木学会西部支部研究発表会 (2022.3)IV-037

-552-


