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社会的責任投資（SRI）に対する個人投資家の動機

―文献レビュー

川 原 尚 子　・　入 江 賀 子

 要旨　本稿では，SRI 投資の概要，財務的パフォーマンス，投資家の選好や特徴に関連する

先行研究を整理している。SRI の定義や実務は幅広く，SRI の投資家の選好は様々である。

しかし，先行研究からは，以下のことが示唆された。すなわち，SRI の投資家は財務的側面

を全く考慮せずに投資意思決定することはない。また，SRI の選好に影響を与える要因には，

財務的側面以外に，投資家の環境，倫理，社会に対する価値，社会的アイデンティティ，愛

他主義，革新や起業家精神の必要性の認識，社会的地位の向上の見通し，透明性の有用性の

認識，自己高揚，社会価値の表現，SRI への態度を表明すること自体の効用，SRI への関与

の程度などの非財務的な要因がある。加えて，SRI の投資家はリスク回避の傾向がある。典

型的な SRI の投資家の特徴は，高学歴で，環境意識が高く，向社会的態度をもつ女性であ

る。SRI やインパクト投資への選好の程度と決定要因については，わが国では，未だ研究が

殆ど無く，今後の研究課題といえる。

Abstract　This paper summarises the literature regarding the outline of Socially 

Responsible Investment（hereafter SRI）, financial performance, and investors’ preferences 

and characteristics.　The definition of SRI is broad and its practice varies, as do the 

SRI investors’ preferences.　However, the existing literature suggested that SRI in-

vestors never make investment decisions without considering finances.　Moreover, 

besides financial factors, non-financial factors that affect SRI preference include in-

vestors’ environmental, ethical, and social values, social identity, altruism, recognition 

of the necessity of innovation and entrepreneurial spirit, prospect for improving so-

cial status, recognition of the usefulness of transparency, self-enhancement, expression 

of social value, utility of expression of attitudes towards SRI itself, and degree of 

involvement in SRI, and so on.　Furthermore, SRI investors tend to be risk aversion.　

Typical SRI investor profiles consist of highly educated, environmentally conscious 

women with prosocial attitudes.　Few studies have been yet conducted in Japan regarding 

the degree of preference and determinants of SRI and impact investment preference, 

and it should be a future research subject.
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Ⅰ　は　じ　め　に

環境，社会，ガバナンス（Environment, Social, Governance: ESG）の規準を投資意

思決定に積極的に組み込む社会的責任投資（Socially Responsible Investment: SRI）へ

の関心が過去４０年間に高まり，学術研究分野でも様々な議論の積み重ねがある。先行研究

では，SRI の財務的パフォーマンスは通常の投資と比較して有利なのかという論点は比較

的多く扱われてきた。一方，他の重要な論点としての，SRI 投資の動機についての研究は，

これまで多くはない。SRI の投資家はいくつかに分類できるが，中でも個人投資家の投資

動機に関する学術研究は相対的に少ない。SRI の個人投資家についての先行研究では，個

人投資家が財務パフォーマンスをどの程度重視し，何を動機として投資するのか，そのよ

うな個人投資家は，当該動機をもとにどのように分類されるのか，という２つの論点で検

討されてきた。SRI の動機は伝統的な金融市場理論でなく，社会心理学の理論での説明が

多い。本稿では，文献レビューの手法をもとに，SRI の投資家の動機に関連する議論を整

理，検討する。このような研究は海外文献でもまだ限られており，知る限り，わが国の文

献も含めてレビューしている文献はない。

本稿の構成は次の通りである。まず次章で先行研究をレビューし，第３章で考察し，第

４章で結論を述べていきたい。

Ⅱ　先　行　研　究

１　SRI の概念整理

SRI の定義については，広く合意されたものがないといえる（Sparkes ２００１）。SRI の

定義は，例えば，証券を発行する企業の社会や環境への貢献を最も重視して証券を選定す

ること（Williams ２００５）などとされる。また，他の定義として，ESG に関する考慮を投

資プロセスに統合させること（Capelle-Blancard および Monjon ２０１２, pp. ２３９�２４０），社

会的な関心事を合理的な財務的リターンに結びつけること（Sparkes ２００１），個人の価値

と社会的な関心事を金融投資に統合すること（Schueth ２００３）などとされる。

SRI は，その実務の点においても，異なる種類のものが混在する（Sandberg ら ２００９）。

そもそも SRI は，宗教的信条や価値観と結びついた数百年前の倫理的投資に遡る（Vyvyan 

ら ２００７）。現代においては，年金資産の受託責任のあり方（Jansson ら ２０１４）や，２００８年
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と２００９年の金融危機を背景とした金融の社会責任（Puaschunder ２０１７）と関連付けて議論

される場合がある。従来，受託責任とは，社会，環境，倫理的な関心事は個人の問題とし

てうまく対応できないものと考えられ，かつて米国の受託者責任法 をもとに議論されてき

たように，受益者の財務的利害のみに焦点をあてるべきとされてきた（Jansson ら ２０１４; 

Posner および Langbein １９８０）。しかし，今日，投資意思決定に ESG の要素を組み入れ

ることは受託責任と首尾一貫する（OECD ２０１７; PRI ２０１６）とされている。金融の社会責

任は，企業活動や財務面の考慮を補完する機能をもつ（Puaschunder ２０１７）。なお，金融

の社会責任は，企業の社会的責任（Corporate Social Responsibility: CSR）の議論との

関連が深いが，CSR が企業の経済的，法的，社会的，社会貢献活動により具体的に現われ

る一方で，金融の社会責任は SRI の取組みに現われるといえる（Puaschunder ２０１７）。

SRI は倫理的投資としても知られ，その用語は相互互換的に使われ（Capelle-Blancard 

および Monjon ２０１２, p. ２４３）てきた。ただし，倫理的投資という用語は１９９０年代の SRI 

の研究文献の８割で使われたが，２０００年代になると約半分しか使われていない（Capelle-

Blancard および Monjon ２０１２）。機関投資家の間では SRI の説明において倫理的投資よ

りも ESG 投資の用語を使っている（Sandberg ら ２００９）。今日，最も一般的に，倫理的

投資とは，「罪ある株式」を排除するネガティブ・スクリーニングをいう（Capelle-Blancard 

および Monjon ２０１２）。今日的な SRI の概念は，初期のネガティブ・スクリーニングを基

礎とする倫理的投資とはかなり異なってきている。今日の先端レベルにある SRI の実務を

見ると，倫理的，道徳的，社会的な，金融に関係する戦略，例えば，ESG や社会責任規準

によるスクリーニング，ESG リスクや機会を含めた投資分析，同じクラスの中で最高のも

のを選ぶ手法であるベスト・イン・クラス，ESG 関連テーマの投資，特定の産業分野の投

資の除外，エンゲージメント・株主行動主義，地域社会投資，社会課題の解決に取り組む

革新的事業への投資などの投資戦略を含む（Capelle-Blancard および Monjon ２０１２; OECD 

２０１７; Puaschunder ２０１７; Steurer ら ２００８）。

２　SRI ファンドおよびインパクト投資について

SRI ファンドとは，投資意思決定において，社会，環境，倫理の考慮事項を積極的に取

り入れたファンドをいう（Nilsson ２００９）。また，これらの考慮事項以外に，コーポレー

ト・ガバナンスの規準にも基づいて投資ポートフォリオをスクリーニングするファンドで

ある（Renneboog ら ２００８）。SRI ファンドは，個人投資家向けに米国で１９７１年に導入され

て以降（Williams ２００５），過去４０年にわたり成長してきたが，この流れは個人向け投資分
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野の主なものといえる（Nilsson ２００９）。

インパクト投資とは，財務的リターンの最大化を図る他に，正の影響を生み出すことを

意図した投資（O’Donohoe ら ２０１０）であり，社会問題に取り組むことで，長期の社会的

利益を求める投資であり，財務的リターンとは別の，測定可能な社会や環境の影響を生み

出すことを意図して，企業，組織，ファンドに対してなされる投資（Apostolakis ら ２０１８）

である。インパクト投資は新しい投資文化であり（Apostolakis ら ２０１８; Martin ２０１３），

投資における社会的目標を達成するために，より革新的であると主張される（Apostolakis 

ら ２０１８）。

３　SRI の財務的パフォーマンスに関する議論

SRI ファンドが通常の投資ファンドに比較して財務的パフォーマンスがよいかどうかに

関する分野は，これまで数多くの研究（例えば，Bauer ら ２００７; Cortez ら ２００９; Goldreyer 

ら １９９９; Gregory および Whittaker ２００７; Hamilton ら １９９３; Luther ら １９９２; Mallin 

ら １９９５）で扱われてきたが（Heimann ら ２０１１），当該研究分野は，最も議論の分かれる

分野でもある（Michelson ら ２００４）。以下，主な文献の議論を見ていきたい。

証券市場での財務的パフォーマンスの実証研究では，SRI ファンドの財務的パフォーマ

ンス，収益性，株主へのリターン，価格変動幅の比率の増減については，有意な差異，何

らかの一般化できるパターンや厳密な回答は提供されていない（Abramson および Chung 

２０００; Berman ら １９９９; Boutin-Dufresne および Savaria ２００４; Capelle-Blancard およ

び Monjon ２０１２; Hamilton ら １９９３; Jones ら ２００８; McWilliams および Siegel ２０００; 

Nilsson ２００９; Renneboog ら ２００８）。

一方，限られた数の研究においては別の結果も示されている。例えば，SRI ファンドは

市場指標よりも上回っている（Kempf および Osthoff ２００７），下回っている（Fowler お

よび Hope ２００７），SRI ファンド市場が株主価値を時々増大させたり，SRI ファンドが株

主利益を減少させる例もあったり，SRI ファンドは通常の財務的な選択に時々含まれたり

する（Hamilton ら １９９３）。Lewis および Mackenzie（２０００）の研究では，調査対象者の

４割で SRI の投資リターンが通常の投資よりも低いと思っていたとする。木原ら（２０１２）

の経済実験の研究では，企業が環境コストを負担し，株主の配当が減少する場合，株価が

下落することを明らかにしている。すなわち，環境に配慮した企業行動が必ずしも株主利

益を高めるとは限らず，SRI が提唱するような環境配慮企業への投資が促進されない逆選

択となるリスクがあるといえる（木原ら ２０１２）。
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以上をまとめると，SRI の財務的パフォーマンスについては，通常の投資と比較して相

違しないとする結果が概ね示されつつも，SRI の投資家は SRI の財務的パフォーマンス

を通常の投資よりも低いと思っており，価格下落に対して非弾力的であることも示されて

いた。さらに，通常の投資ファンドほどには価格弾力性がないこと，企業が環境に配慮す

ると投資家利益を必ずしも高めることに結びつかないことから，SRI が促進されない逆選

択となるリスクが示唆された。

４　SRI の投資家の選好

伝統的な金融市場および行動経済学の理論と課題

SRI の投資家の投資の動機をうまく説明するには，伝統的な金融市場の理論だけでは難

しい。伝統的な金融市場の理論のもとでは投資意思決定は合理性に基づくものと説明され，

また，古典的ポートフォリオ理論（Markowitz １９５２）のもとでは投資を分散することに

よって期待リターンを減らすことなくリスクを減らせるものと説明される（Beal ら ２００５; 

Goldreyer ら １９９９; Michelson ら ２００４; Puaschunder ２０１７）。これらの理論によれば，投

資家はリスクとリターンのトレード・オフだけを考慮して，合理的に投資意思決定するも

のと説明されるので，社会責任の規準に基づいて投資選択をすることをうまく説明できな

い（Bauer および Smeets ２０１５）。また SRI ファンドの場合，通常の投資に比較して，

ポートフォリオの選択肢が限られるために，一般にリスクが高くなる可能性があり，ファ

ンドの取引コストやファンドマネジャーのスクリーニング手続きや特殊な情報入手や分析

に係る管理コストも，通常のファンドに比べて高くなる可能性があるため（Michelson ら 

２００４; Renneboog ら ２００８），これが財務パフォーマンスに影響すると考える投資家は SRI 

ファンドを慎重に選択する可能性がある。伝統的な金融市場の理論は道徳や倫理の観点を

欠いており，金融の社会責任のための枠組みも未だに構築されていない（Dupr  ら ２００３）。

以上の理由から，SRI の投資家の動機は，伝統的な金融市場の理論だけでは必ずしもうま

く説明できないといえる。

SRI の投資家の意思決定は，行動経済学の分野のプロスペクト理論にも従わない可能性

があることが経済実験の結果で示唆されている。プロスペクト理論は，Kahneman およ

び Tversky（１９７９）によるもので，意思決定者の受け止める利得と損失を主観的価値に対

応させ，不確実な状況下での意思決定を説明する理論である。西野ら（２０１０）は，企業の

環境パフォーマンス情報が示された状況下での株式投資の銘柄選択に関する意思決定がプ

ロスペクト理論と正反対の傾向があることを示している。木原ら（２０１１）も，SRI におけ

1109



第６５巻　第５号

─　　（　　）─92

る投資家の意思決定が，環境パフォーマンスの不確実性のもとでは，プロスペクト理論に

は従わないことを明らかにしている。

一般投資家の意思決定の心理に関する理論

伝統的な金融市場および一部の行動経済学の理論だけではうまく説明がつかないとなる

と，なぜ個人投資家は SRI ファンドを選ぶのか。このような SRI の投資家の非合理的な

投資行動の動機を解明することが，近年の SRI ブームや，２００８年と２００９年の金融危機後の

金融の社会責任に対する関心の高まりを背景に求められている（Puaschunder ２０１７）。SRI 

の投資家の社会心理的な動機に焦点を当てた研究（例えば，Beal および Goyen １９９８; 

Gonz lez および Martinez ２００４）の数は，SRI の提供側の議論や SRI の財務的パフォー

マンスの議論を扱う文献に比べて少なく（Nilsson ２００９），結果も明確ではない（Puaschunder 

２０１７）。ただし，文献からは以下の示唆がある。すなわち，個人投資家の場合，投資は単

なる投資商品ではなく，消費財として考えられており（Keloharju ら ２０１２），一般に，投

資家の意思決定に影響するのは，非財務的要因である可能性があるということである（Borgers 

および Pownall ２０１４）。これに関連して，Hirshleifer および Shumway（２００３）は，投

資家が気分に基づいて判断や取引を誤る可能性を指摘している。また Lucey および Dowling

（２００５）は，リスク感情仮説（Loewenstein ら ２００１）の理論に基づき，投資家の感情が株

式価格の決定に影響することを明らかにしている。さらに Hung ら（２０１０）は投資情報の

提示の順序が選好に影響することを明らかにしている。

SRI の投資家の財務的および非金銭的効用に関する選好

一般に，将来の投資リターンが減少すると認識されると，SRI ファンドに投資する人が

少なくなるという関係があるが，投資リターンがより低くても SRI ファンドに進んで投資

する投資家もいることから，通常のファンドほど SRI ファンドは価格弾力性がない可能性

が考えられる（Nilsson ２００９）。Lewis および Mackenzie（２０００）の研究でも，SRI の投

資家は価格下落に対して非弾力的であることが示されている。ただし，SRI の投資家は，

投資リターンが緩やかに下落する場合には受け入れるが，著しく下落する場合には SRI へ

の関心を即座に失うという分析もある（Sparkes ２００１）。 

SRI の投資家の投資意思決定における財務的動機とそれ以外の動機の優先順位は投資家

によってばらつきがあるといえる。Beal および Goyen（１９９８）によるオーストリアの自

然保護企業へ投資する７３９人を対象にしたアンケート調査では，財務的リターンよりも環
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境的側面を重視して投資意思決定をすることが示されている。しかし，B nabou および 

Tirole（２０１０）によれば，投資家は経済的動機によって，向社会的行動を取ることをため

らう可能性が指摘されている。また，Vyvyan ら（２００７）によるオーストラリアでの３１８

人を対象とした調査では，SRI 規準よりも投資パフォーマンスが投資意思決定に影響する

ことが明らかにされている。さらに，Jansson ら（２０１４）によるスェーデンの年金資産の

受益者１,１１９人を対象とした研究では，SRI の選好において，受益者にとって財務的動機と

価値に基づく動機の両方が重要であることが示されている。

SRI の投資家は，SRI への投資によって，非金銭的な便益を得ていることが示唆されて

いる（Bollen ２００７; Nilsson ２００９）。Borgers および Pownall（２０１４）の研究でも，年金

投資者が，年金投資が SRI 規準でスクリーニングされることに積極的な態度を表明するこ

とで，正の効用を得ることが示されている。Puaschunder（２０１７）の研究でも，SRI を選

択することで自己高揚や社会価値を表現でき，それが投資利益最大化の目標を補完する可

能性があることが示唆されている。

投資家の SRI への態度は，様々な要因が影響している。B nabou および Tirole（２０１０）

によれば，投資家を向社会的行動に駆り立てるのは，本質的な愛他主義，法令や税金に

よって規定された物質的インセンティブ，社会的自尊心や自尊心への関心の，これら相互

に独立した３要素が組み合わさった複雑な動機であると分析している。Vyvyan ら（２００７）

によれば，投資家の環境，倫理，社会的価値が，SRI ファンドに対する態度に影響するこ

とが示されている。Bauer および Smeets（２０１５）による，オランダの SRI に業務を特化

している銀行の顧客３,１８７人を対象とした調査では，集団内での自己イメージや帰属意識と

いう社会的アイデンティティが，投資意思決定に影響することを示唆している。Puaschunder

（２０１７）によれば，財務的利益最大化の動機を別にして，投資家の財務的な社会的良心に

影響するのは，社会の幸福を気遣う愛他主義，投資のイノベーションや起業家精神的投資

の必要性，社会的地位向上を通じた戦略的リーダーシップの獲得，透明性や情報開示に由

来する効用という動機であると分析している。Jansson ら（２０１４）によれば，退職までの

期間と金融取引における自信がリスクへの態度と正に相関し，リスクへの態度が SRI の選

好に負に影響することも明らかにしている。

以上をまとめると，SRI の投資家の選好は様々であることが伺えた。ただし，概ね全般

的には，SRI の投資家は財務的側面を全く考慮せずに投資意思決定することはない可能性

が伺えた。次に，投資家が向社会的行動をとる動機は複雑であり，SRI を選好する態度に

影響する要因には投資家の環境，倫理，社会に対する価値，社会的アイデンティティ，愛
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他主義，革新や起業家精神の必要性の認識，社会的地位の向上の見通し，透明性の有用性

の認識など，主に社会的心理要因であることが先行研究より示された。SRI を選択するこ

とで自己高揚し，社会価値を表現できる，あるいは SRI への態度を表明すること自体に効

用を得るという研究結果も見られた。一方，リスクへの態度は SRI の選好に対して負に影

響することを示す研究があり，SRI の投資家はリスク回避の傾向があることが伺えた。

５　SRI の投資家の特徴と分類

先行研究では，SRI の投資家には一定の特徴があると分析されてきた。SRI の投資家を

分類することは，SRI の提供側が，特定の人々の集団にどのようにアプローチできるかを

考慮する機会を提供する可能性があり（Nilsson ２００９），SRI の実務に対する洞察を提供

できるとともに SRI のさらなる発展に寄与する可能性がある。Beal および Goyen（１９９８）

によるオーストリアの自然保護企業へ投資する７３９人を対象にしたアンケート調査では，

財務的リターンよりも環境的側面を重視して投資意思決定をするような投資家は，女性で，

高学歴で，年配で，資産残高が調査対象者の平均より多いという特徴があった。Getzner 

および Grabner‐Kr uter（２００４）によるオーストリアの４００人の消費者を対象とした電話

調査では，環境配慮企業の株式に進んで投資するか否かは，期待利益，環境意識，学歴，

収入によると考えられていた。Nilsson（２００８）による４３９人の SRI の投資家と８９人の通

常の投資家を対象としたアンケート調査では，向社会的態度と財務的パフォーマンスの認

識の両方が，SRI の投資を選択する金額に影響することが明らかにされている。そして，

ポートフォリオのうちの SRI の割合が大きい投資家の特徴は，女性で，高学歴であった。

McLachlan および Gardner（２００４）による５５人の伝統的な投資家と５４人の SRI 投資家

を対象としたアンケート調査では，SRI の投資家の方が伝統的な投資家より，倫理的問題

により注意を払っていた。Bauer および Smeets（２０１５）の調査によれば，社会的アイデ

ンティティの程度が強い投資家が SRI に積極的であることが示唆されている。そのような

投資家の特徴は，高学歴で，若く，財産が少ないことであった。Gutsche および Ziegler

（２０１６）によるドイツの個人投資家１,００１人を対象とした研究では，SRI に関する社会環境

の規律を強く考慮する人，とりわけ SRI によって得られる「暖かい満足感」の高い人，環

境意識の高い人，左派政党に共感を持つ人が，より責任投資への支払意思が高いことが明

らかにされている。Apostolakis ら（２０１６）によるオランダの医療や社会的業務分野のと

ある企業の年金資産の受益者９８５人を対象とした選択実験の手法を用いた研究では，心理

的な距離が人々の思考や行為に影響するという解釈レベル理論（Liberman ら ２００７; Todorov 
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ら ２００７）をもとに，SRI とインパクト投資への態度が支払意思額に有意に影響することを

明らかにしている。そして，SRI の金融商品開発により関与する人ほど，より追加的費用

を支払うことを明らかにしている。

Borgers および Pownall（２０１４）のオランダの１,８４３人を対象とした研究では，SRI に

対する個人投資家の態度にはかなりのばらつきがあることが明らかにされている。Jansson 

ら（２０１４）による研究でも，年金受益者の SRI の選好は価値の優先順位と結びついて，か

なりばらつきがあることが示されている。SRI の投資家を投資の動機をもとに分類を試み

る研究も行われてきた。そのような分類は，投資家を一つの同質的な集団として捉えるよ

りも，より有益な示唆を得られる場合がある（Nilsson ２００９）。例えば，Schueth（２００３）

によるアメリカの SRI に関心のある投資家を対象とした研究では，個人的価値や優先事項

にそって投資したいグループと，生活の質の支援や改善を促進するように投資したいグ

ループの２つに分類している。前者は「人を幸せにさせる」投資家と時々表現され，自ら

と自らの責任投資のポートフォリオをより満足させる人々であり，後者は，社会で正の変

化をもたらすために自分の資金で何ができるかに焦点を当てて，社会責任投資の分野に統

合された社会変化の部分に，より関心をもつ傾向がある人々である（Schueth ２００３）。

Nilsson（２００９）によるスウェーデンの５６３人の社会責任投資家を対象とした調査では，

１
　

 ）主に利益に関心があり，社会責任よりも財務的リターンにより価値を置く投資家，２
　

 ）

主に社会責任に関心があり，財務的リターンよりも社会責任に価値を置く投資家，３
　

 ）社

会責任とリターン志向で，リターンと社会責任の両方に価値を置く投資家の３つのセグメ

ントに分類している。Apostolakis ら（２０１８）の研究では，前述の解釈レベル理論（Liberman 

ら ２００７; Todorov ら ２００７）をもとに，３３４人を対象に SRI とインパクト投資の異なる要

素を組み合わせた選択肢の選好を尋ねる選択実験を行い，SRI への心理的距離の異なるレ

ベルによって年金受益者を，１
　

 ）SRI の本当の成果に確信を持てない若い人々，２
　

 ）SRI 

には無関心で伝統的な投資方法を続ける収入の高い人々，３
　

 ）SRI に喜んで貢献する人々

の３つのセグメントに分けている。Apostolakis ら（２０１８）は，若い人々には戦略的コミュ

ニケーションによって SRI の便益を認識してもらうこと，SRI に無関心な人々には財務

的効率性を最大化する意図で選択してもらうこと，SRI に喜んで貢献する人々は SRI へ

の態度と投資行動が不一致になるため，SRI ポートフォリオの属性を無形から有形に変換

して考えを具体化して行動を導くことという，セグメントごとに異なる SRI の促進のため

の対応を提案している。西野ら（２０１０）は，環境配慮への態度とリスクに対する態度を基

準として，投資行動のタイプを，１
　

 ）合理的利益追求型，２
　

 ）ギャンブル利益追求型，３
　

 ）
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平均的環境配慮型，４
　

 ）安全志向環境配慮型の４つに分類している。このうち環境を優先

するタイプにはリスクを追求する人が含まれないことから，西野ら（２０１０）は SRI ファン

ドをリスクの少ない金融商品に構成することで資金が集まることを示唆している。木原ら

（２０１１）も，投資の傾向別に投資家を，１
　

 ）確実性追求・ゼロ回避型，２
　

 ）確実性追求型，

３
　

 ）合理的選択・ゼロ回避型，４
　

 ）合理的選択型の４つに分類している。木原ら（２０１１）

は投資の利回りが利益から損失に変化することで，環境パフォーマンスのリスクに対する

態度は影響を受けるが，その影響の程度が集団ごとに異なることを明らかにしている。

以上をまとめると，SRI の投資家は，女性，高学歴，環境意識が高い，向社会的態度を

もつなど，複数の文献の結果には共通点があることが分かった。また，SRI への関与の程

度が SRI の投資に影響するとの議論があった。

Ⅲ　考　　　　　察

SRI の財務的パフォーマンスについて投資家が適切に情報を入手でき，適切に判断でき

るような投資環境をどのように整備し提供できるかが SRI 市場の発展の鍵であると考えら

れる。SRI の投資家は財務的リターンを重視し，リスクを回避しがちであるならば，SRI 

ファンドの商品開発やポートフォリオにおいて，その点に配慮することも可能と考えられ

る。また SRI ファンドが一般に通常のファンドよりもリターンが低いとの投資家の認識を

どのように払拭するかや，環境配慮企業の環境コストの負担のように，持続可能な社会の

発展に向けた CSR の取組みについて，投資家のよりよい理解をどのようにして得られる

かも課題と考えられ，金融市場での透明性や信頼性の高い情報開示の問題を含めて，市場

全体でのシステム的な発想が求められる余地がある。

Jansson ら（２０１４）を含むいくつかの研究では，投資家の動機を説明できるモデルを提

案しつつ実証的にその有効性を確認している。今後，このような研究の発展の余地がある

といえる。さらに，伝統的金融市場理論や一部の行動経済学分野の理論だけでは説明しき

れない，SRI の投資家の動機や意思決定に関して，学際的なアプローチで説明を試みる研

究もあったことから，今後，新たな理論の構築など研究の発展の余地が考えられる。

本稿で扱った SRI に関する研究は，SRI の歴史が長く，市場規模が大きい欧州や米国の

ものが多い。これらの地域では，一般に，SRI の認知度が高いことが推測され，よって社

会的影響度も高い可能性があるため，研究対象として注目されているのかもしれない。わ

が国でも，１９９０年代より徐々に社会責任投資に関する学術論文が増えてきたし，最近では
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経済実験などの実証的研究も見られるが，近年，年金積立金管理運用独立行政法人（Gov-

ernment Pension Investment Fund: GPIF）を含む大手の年金資産保有機関が，国際連

合が支援する責任投資原則（Principle of Responsible Investment: PRI）に署名したこ

とを原動力としてわが国の SRI 市場が拡大し（GSIA ２０１７; JSIF ２０１８），機関投資家にス

チュワードシップが求められている（日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者

検討会 ２０１４; スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会 ２０１７）中で，確定拠出型

の企業年金や個人年金のガバナンスに改善の余地がある（西村 ２０１８）などの指摘を見るよ

うに，今後，この分野の学術的議論が加速することが十分予想される。

わが国では，SRI の歴史は浅く，海外に比較すると文献の数も未だ限られている。とり

わけ，わが国における年金資産受益者を含む個人投資家の SRI やインパクト投資への選好

の程度と決定要因については，海外では相当数の先行研究があるものの，わが国では，川

原および入江（２０１８），西野ら（２０１０），村上ら（２０１２）の研究以外に知る限りなく，今後

の研究課題といえる。

Ⅳ　結　　　　　論

本稿では，SRI やインパクト投資の定義や概要，SRI の財務的パフォーマンス，SRI の

投資家の選好や特徴に関連する先行研究を整理した。SRI の定義や実務は幅広い。SRI の

財務的パフォーマンスについては，通常の投資と比較して相違ないとする結果が概ね示さ

れてつつも，SRI の投資家は SRI の財務的パフォーマンスを通常の投資よりも低いと思っ

ており，価格下落に対して非弾力的であるなどの結果もあった。また，企業が環境に配慮

すると投資家利益を必ずしも高めることに結びつかないことなどが研究されてきた。

SRI の投資家の選好は様々だが，先行研究は，SRI の投資家は財務的側面を全く考慮せ

ずに投資意思決定することはないという可能性を示していた。一方，SRI の選好に影響を

与える要因には，財務的側面以外に，資家の環境，倫理，社会に対する価値，社会的アイ

デンティティ，愛他主義，革新や起業家精神の必要性の認識，社会的地位の向上の見通し，

透明性の有用性の認識，自己高揚，社会価値の表現，SRI への態度を表明すること自体の

効用，SRI への関与の程度など，非財務的な便益があげられた。このことは，一般の投資

についての先行研究で，個人投資家の場合，投資は消費財として考えられており，投資家

の意思決定に非財務的要因がある可能性も示唆されてきたことと整合的といえた。さらに，

SRI の投資家はリスク回避の傾向があることが示唆された。SRI の投資家の特徴として，
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女性，高学歴，環境意識が高い，向社会的態度をもつなどがあげられていた。

わが国では，SRI の歴史は浅く，海外に比較すると文献の数も未だ限られている。特に，

SRI やインパクト投資への選好の程度と決定要因については，わが国では，未だ研究が殆

ど無く，今後の研究課題といえる。
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