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I．はじめに―異なった条件下での出発

市場サイドから企業に対して「社会的責任」

を履⾏させる⼿段として，近年注⽬されている

のが SRI（Socially Responsible Investment）で

ある。SRI とは投資家側であるファンドによる

銘柄の組⼊れ（ポジティブ・スクリーニング）

を通じた証券投資だけでなく，議決権の積極的

な⾏使，企業との対話を含めた株主⾏動を指し，

さらにコミュニティ融資・投資も含めた幅広い

投資概念・⾏動である。その起源は古く，1920

年代の⽶国のキリスト教教会が資産運⽤の際，

アルコール，煙草，軍⼈関連等の投資を避けた

ネガティブ・スクリーニングにまで遡ることが

できる。

⽶国において投資先をより選別して「社会性」

を反映させようとしたポジティブ・スクリーニ

ングの開始は，公⺠権運動，ベトナム戦争を契

機とした 60 年代半ばからスタートし，その後

ドミニ・ソーシャル・インデックス 400 に代表

されるインデックス開発等によって，90 年代に

は EU とともに SRI ファンドは⼤きな進展を

⾒せることとなった。特に SRI の認知度を⾼

めたのは，南アフリカのアパルトヘイトや第三

世界でのスウェットショップ問題に対処するた

めの関連企業に対する⼀連の投資⾏動（ポジ

ティプ・スクリーニング，株主⾏動）やNGO株

主による不買運動の実践であった。つまり SRI

は南北格差を導いている多国籍企業に対する現

状のフレームワークの中での修正を求める動き

としても捉えられ，実際に SRI 実践家の多くは

そうした認識を共有している。

SRI 実践家の多くは投資家が企業に CSR

（Corporate Social Responsibility）を認識・履

⾏させることで，企業に「モラル」と「社会性」

を付与できることを強調している。そして彼ら

は企業を「更⽣」させた成功事例には事⽋かな

い。確かにこれら実践家たちによって優良企業

の海外 SCM（Supply Chain Management）の

⾒直しを通じてフェアトレードが実現した例も

あり，南北間の経済格差に横たわる状況を社会

に認知させる上で⼀定の貢献も果たしてきた

（Domini［2001］）。また SRI のグローバルな

進展も強調されてきた（Sparkes［2002］）。た

だしムーブメント・実践性としての先⾏的な認

識が広まりつつあるものの，SRI ⾃体は依然と

して総合的な社会科学の枠組みの中で⼗分な洗

礼を受けた概念でも投資⾏動でもないのが現状
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である。SRI ⾃体は経済・政策イデオロギーと

しての新⾃由主義，市場⾄上主義の隆盛，福祉

国家の後退に伴って，従来の市場経済の枠組み

のなかで，これをコントロールすることを意図

した⼀つのツール（道具）という⾒⽅が可能で

あり，その背景には近年のW. Dubbink や W.

Greider の主張に代表されるように，政府・市

場・市⺠の間における介⼊と⼒関係の変容，市

⺠サイドからの市場経済へのコミットメントの

増⼤，企業の社会化，福祉のビジネス化等を通

じた市場経済機能の質的変容，「倫理的資本主

義」への展望と思潮が⾒受けられる（例えば

Greider［2003］Dubbink［2003］）。

むろん市⺠サイドからの市場経済へのコミッ

トメントといっても，⽇本のような SRI の後発

市場や新興市場の場合，資本・⾦融市場や市⺠

活動の状況が明らかに欧⽶と異なっているため

に（資本市場の規模と構造，機関投資家，個⼈

投資家の位置付け，NPOの歴史等），SRI ファ

ンドや関連の投資⾏動が萌芽的な形成を⺬した

としても，欧⽶諸国とは異なる⽅向を進む蓋然

性も⾼い。環境的な側⾯⼀つをとっても，少な

くとも短・中期的には，企業では環境事項への

取組みが⽴法的措置，⾏政側の指導と強制及び

国際規格の認証取得に対するインセンティヴと

いう上からの諸側⾯から表⾯的な先⾏を遂げ，

南北問題を孕んだ SCMの問題点や労働問題は

軽視されて，コーポレート・ガバナンス

（Corporate Governance）に投資選別の基準と

評価ウェイトが置かれていくという⽅向を歩む

可能性が極めて⾼いのである。

⽶国，英国，EU，オーストラリア等が SRI 先

進国・先発国であるが，⽇本も巨⼤な⾦融・資

本市場を擁しており，アジアで最も SRI ファン

ドが先⾏して増えてきた。アジア諸国では⾹

港，シンガポール，韓国等が⽇本を追うという

形になってはいるが
(1)
，その⽇本でさえも最初

の SRI が設定されたのは 99 年のことであっ

て，依然として萌芽的な SRI 形成期にあると

いってよい。本稿では SRI の⽇本における形

成に焦点を当てて，いわば市場経済（あるいは

資本主義）に社会性を持たせる意味での SRI の

有効性・耐久性を検証していくことを主眼とす

る。検討の中⼼となるのは SRI ファンドであ

るが，先⾏市場である欧⽶との⽐較上の⾔及も

含めて，企業側，投資家側の対応と⾏動を考察

の対象として取り上げていくことにする。

II． 市⺠イノベーターの登場と SRI の萌

芽的形成

本稿では SRI を企業に対して社会的責任を

履⾏させるための⼿段としての「投資」という

ように定義する。またこの投資は単なる銘柄の

選別を通じた証券投資だけでなく，投資家の株

主⾏動（株主総会への出席，議決権の⾏使から，

さらに企業との対話までも含む）も含むものと

する。そしてこれらを代表する具体的な投資と

は主として SRI ファンドになる。その投資プ

ロセスと企業との関係を⺬したものが図 -1 で

ある。株主⾏動を担うのはファンド運営会社を

中⼼とした機関投資家ということになるが，こ

の他に銘柄選択を⾏う調査会社の調査プロセ

ス，企業担当者との⾯談を通じての⼀連の活動

も株主⾏動に近い圧⼒を企業側に与えると考え

られるし，株主としての保有株式シェアは低い

ものの個別市⺠団体（NGO）による株主⾏動も

SRI に含まれよう。証券投資以外では，途上国

で発達してきたマイクロ・ファイナンス（貧困

層・零細事業者向け融資）等も SRI に含まれる

が，ここで主として検討対象とするのは SRI

ファンドであり，⽇本のコミュニティ融資・投

資については本稿の最後で⾔及することにす

る。

既に述べたように，⽶国・ヨーロッパ諸国に

⽐べて⽇本における SRI のスタートは近年の
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ことにすぎない。03 年に発表された国際⾦融

公社（IFC，世界銀⾏グループの⼀つ）の SRI

調査報告書によれば，⽇本の SRI はファンドを

中⼼におおよそ６億ドルの規模を持つとしてい

るが，SRI 全投資の資産残⾼での国際⽐較（02

年段階）で⾒た場合，⽶国２兆ドル強，英国の

3500 億ドルに対してネグリジブルな数値しか

⺬されていない。オーストラリアが 80 億ドル

以上であるから⽇本はその 13 分の１以下の投

資規模である。またアジア全体でも 10 億ドル

である（IFC［2003］pp. 13-14）。それでも⾦融

ビッグバン後の投資信託の普及を通じて，⾦融

商品開発の延⻑線上に実験的・ニッチ的商品と

して複数の SRI ファンドが登場するに⾄って

いる。2004 年上半期現在で⾦融商品としての

SRI ファンドは 16 を数えるまでになっている。

99 年の⽇興エコファンドがそれらの嚆⽮で

あるが，この年以前にこの種のファンドが誕⽣

する下地は既に⽇本に存在していた。96 年に

は環境マネジメント・システム ISO14001 が発

効され，多くの国内企業が取得に動くように

なったことや，98 年にはNPO法，2000 年には

環境基本法が成⽴したことなどに加えて，温暖

化ガス排出量削減を決めた京都議定書の 2005

年２⽉からの発効というような背景があったこ

とと，環境関連も含めたNPO・NGOの活動が

より活発になったことを指摘することができ

る。他⽅で企業の社会的責任⾯においてはエン

ロンやワールドコムに⺬されるような⽶国の企

業不祥事とともに，バブル経済破綻後の⽇本で

も銀⾏をはじめとした企業の不祥事が相次ぎ，

2000 年以後も同様の事態が続いたため，IR，コ

ンプライアンス，CSR，SRI 等の概念が徐々に

社会・企業双⽅に浸透しつつあったことも⼀つ

の契機となっている。

SRI という⾔葉が主要⽇刊紙に初めて登場す

るようになったのは 99 年からであって，初の

SRI ファンドの登場と時期を同じくしているこ
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図１ SRI ファンドによる投資と投資後の活動の流れ

出所） 筆者作成。
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とがわかる。⽇本経済新聞，朝⽇，毎⽇，読売，

東京の主要５紙で SRI の件数を検索すれば（⽇

経テレコン 21 による），同年６件，02 年で 14

件にすぎなかったが，03 年には 50 件を超える

に⾄っている。他⽅，CSR という⾔葉は 80 年

代半ばから僅かであるが登場しており（3-4 件

程），その後しばらく⼀桁の件数で推移した後，

02 年に突然 91 件を記録し，03 年で 85 件とな

る。今⽇の CSR ブームと符合しているが，こ

こで押さえておかねばならないことは CSR の

浸透が SRI より古く，現在では⼀般的な認知度

が SRI より⾼いという点であろう。

ただ SRI ⾃体の認知度は低くても，「環境」

というテーマが付与されたファンドとなると状

況は別なものとなる。当初，⽇興エコファンド

が設定開始後２週間で 230 億円超の資産残⾼に

達したこともあって，その後の SRI ファンド設

⽴のブームに⽕をつけることになったが，現在

では環境をテーマとしたファンドよりも総合的

な SRI ファンドが設定される傾向が強くなっ

ている。このようなファンドの増加とともに，

企業⾃⾝が CSR 担当者を置いて，その取り組

みに本腰を⼊れ始めるようになってきている。

これは 04 年６⽉に ISO による CSR の規格化

着⼿（ただし他のシリーズと異なって認証はな

い）が決定したことと連動しており，その数年

前から注⽬がされていたものの，このときを境

にして経済紙・雑誌の紙⾯を⽇々 CSR の⽂字

が躍るようになっていったのである。

⽶国においては 80 年代以降，SRI 実践家で

あるエーミー・ドミニ（A. Domini）のように，

あるいはアジア地域では現在 SRI の啓発・普及

で⾹港を拠点として活動している T. テナント

（T. Tennant）のように，各国の SRI の形成に

ついては最初に調査機関・会社を設⽴した多く

のイノベーターたちの⼒に依っている。そうし

た意味で⽇本の SRI の⽴役者となったのは筑

紫みずえであり，彼⼥が設⽴した SRI 調査会社

グッドバンカーが最初の調査会社となった。

グッドバンカーが環境経営，環境技術等を中⼼

に調査した企業評価情報から⽇本最初のエコ

ファンドが誕⽣することになったのである。そ

してより幅広い調査項⽬（クライテリア）を取

り扱う調査会社も秋⼭をねによって設⽴され，

この調査会社インテグレックスを通じて SRI

ファンドはさらなる展開をみせることとなっ

た。

この間のアカデミズム側の動向としては，⾼

厳⽒を中⼼とする企業倫理研究センター（麗澤

⼤学）が作成した「倫理法令遵守マネジメント・

システム規格」「社会責任投資基準」（共に 2001

年作成）が国内CSRの普及，SRI 調査にとって

の参考基準として発表されており，上述のイン

テグレックスの調査もこれらを参考にしてい

る。03 年まで SRI ファンドは株式市況の低迷

に左右されており，投資⾦額・資産残⾼におい

ても低い位置に留まってきたものの，ファンド

を個別に⾒ていけば，設定来 TOPIX（東証株

価指数）を上回っているものもあり，さらに

SRI ファンド購買層としての個⼈投資家層の裾

野拡⼤は，後述する個⼈投資家層へのアンケー

ト調査結果や企業年⾦，厚⽣年⾦基⾦の運⽤，

新ファンドの設定・販売によって続いていくも

のと思われる。

⽇本の場合，SRI ファンドの歴史が⾮常に浅

いため，⽶国のそれのように少なくとも 10 年

以上にわたった⻑期運⽤の成果と企業価値の上

昇との相関関係を検証することは困難である。

このことを前提としつつ，最初に SRI 投資信託

が登場した 99 年から 03 年３⽉期までの短期的

な運⽤成績を振り返っておけば，純資産残⾼は

減少しており，この間の下落はTOPIX とほぼ

連動している。しかしながら 04 年８⽉末時点

での SRI ファンドは，６つの設定１年未満ファ

ンドと国際株式型を加えれば総計 17 ファンド

にのぼっており，純資産総額は 1400 億円に達
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している。この中で１年以上の設定期間を持つ

ファンドで純資産額が 100 億円を上回っている

のは⽇興エコファンド（約 384 億円）と損保ジャ

パン・グリーン・オープン（約 120 億円）だけ

である。過去の市況低迷の影響を受けて，中期

的なリターン（３年，年率）は全体的に芳しく

ない。ただし 04 年前半期における企業業績・

株価回復によって短期リターン（６カ⽉）では，

国内株式型ファンド（設定１年未満を除く）の

すべてがプラスを記録している（モーニングス

ターWeb-site)
(2)
。

SRI ファンド全体の資産残⾼には増加傾向が

みられるものの，これら SRI ファンドの純資産

総額は国内販売の株式投資信託総資産残⾼（約

16 兆円とした場合）の約１％にすぎない。また

⽶国のスクリーニング（ファンド）残⾼と⽐較

しても，⽇本の SRI ファンド純資産残⾼（04 年，

上述の数字）は⽶国の２兆ドル強（01 年，SIF

［2001］p. 13. IFC［2004］p. 13）に対して，僅

か 0.07％でしかない（１ドル＝ 110 円換算で筆

者計算）。またファンドを含めた⽶国での SRI

関連の純資産総額は 03 年で２兆 1,640 億ドル

に（SIF［2003］ⅱ），もう⼀つの SRI 先進国英

国では 2,245 億ポンド（01 年）に達しており，

英国の場合，97 年と⽐較しても約 10 倍に伸び

ている（Eurosif［2002］p. 22. 原データ Sparkes

［2002］）。⽶国，英国共，あるいはオランダ，

ドイツ等の他の⻄欧諸国においては年⾦基⾦，

保険会社等の機関投資家等の SRI 市場への参

⼊が SRI 資産額を増加させた主要因となって

おり，この点では⽇本はまだ企業年⾦，厚⽣年

⾦基⾦の参⼊が緒についたばかりにすぎない

（澤⽥［2004b］）。

⽇本の SRI ファンドはエコファンドから始

まり，当初は環境をテーマとしたファンドが中

⼼だったが，環境以外の社会性を取り⼊れた朝

⽇ライフ SRI 社会貢献ファンド（通称：あすの

はね）も設定されるようになっており，特に設

定１年未満ファンドで住信 SRI ジャパン・オー

プン（通称：グッドカンパニー）や野村グロー

バル SRI100 のように社会性を含めた総合的な

SRI ファンドが次々と設定・販売されている。

これはエコロジーのみに焦点を当てたエコファ

ンド販売が限界に達してきたことと，04 年の

CSR に関する ISO 規格化に対応した，より⾼

次の SRI ファンド設定への動きとして捉える

ことができよう。

我が国でも今後さらに SRI ファンドの増加

が予想されるが，これは CGを含む社会的側⾯

が企業評価上，さらに重要視されてくることを

意味している。96 年に ISO14001（環境）が国

際規格として登場することで，認証取得を⾏う

⽇本企業は年を追って増えてきた（これより先

に 87 年には国際的な品質規格 ISO9000 シリー

ズが発効している）。SRI 調査会社・機関にとっ

て企業が認証を取得しているか否かは主要な選

別指標となってきたが，さらに社会的責任と合

わせた相乗的なマネジメント・システムが構築

されていることがベターである以上，今回の

CSR に関する国際規格化も⽇本における SRI

の発展にはずみをつける可能性が⾼い。

表１は代表的な SRI ファンドの上位 10 位投

資銘柄と主要な投資対象業種を掲げたたもので

ある。両ファンド共，上位 10 銘柄として登場

しているのは東証⼀部上場企業であるととも

に，いわば「優良企業」といってよい。そして

この場合の SRI ファンドとエコファンドの銘

柄上の違いは⼤きく違わない。各々のファンド

の組⼊れ銘柄を業種別に⾒ると，電気機器，輸

送⽤機器，化学に集中している。同様の特定業

種への集中は他の環境関連ファンドの場合にも

概ね共通しており，これら三業種の中でもとり

わけ電気機器への集中が著しいことがファンド

の運⽤実績に反映された形となっている。こう

した運⽤実態から⼀つの課題が浮上してくる。

つまり⻑期にわたる⽇本の電気機器業界の低迷
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表１ ⽇本のSRIファンド株式組⼊上位10銘柄（事例） 2004年６⽉末現在

１）朝⽇ライフSRI社会貢献ファンド（通称あすのはね）

銘柄名 業種 構成⽐ ％

１ リコー 電気機器 3.6

２ イトーヨーカ堂 ⼩売業 3.4

３ キヤノン 電気機器 3.3

４ 松下電器産業 電気機器 2.7

５ ソニー 電気機器 2.6

６ 帝⼈ 繊維製品 2.6

７ 積⽔化学⼯業 化学 2.5

８ ⼤⽇本印刷 その他製品 2.4

９ 藤沢薬品⼯業 医薬品 2.3

10 シャープ 電気機器 2.3

２）⽇興エコファンド

１ トヨタ⾃動⾞ 輸送機器 4.86

２ NTTドコモ 情報・通信 3.00

３ キヤノン 電気機器 2.70

４ ⽇産⾃動⾞ 輸送機器 2.56

５ みずほフィナンシャルグループ 銀⾏ 2.47

６ 三井住友フィナンシャルグループ 銀⾏ 2.31

７ 新⽇本⽯油 ⽯油・⽯炭 2.19

８ クボタ 機械 2.09

９ 商船三井 海運 1.83

10 ⽇本電信電話 情報・通信 1.82

１）組⼊れ上位10業種（％） ２）組⼊れ上位５業種（％）

順位 業種 構成⽐ 順位 業種 構成⽐

１ 電気機器 29.5 １ 電気機器 18.1

２ 化学 9.5 ２ 輸送⽤機器 13.2

３ 輸送⽤機器 7.0 ３ 情報・通信 7.7

４ ⾷料品 6.3 ４ 化学 6.5

５ 繊維製品 6.6 ５ 銀⾏ 5.6

６ 医薬品 5.1

７ その他製品 4.8

８ サービス業 4.0

９ 電気・ガス業 3.6

10 機械 3.5

出所） ⽇興アセットマネジメント『マンスリーレポート』（nikko-am.co.jp）朝⽇ライフアセッ

トマネジメント『ウィークリーレポート』（alamco.co.jp）



が運⽤実績に響いてきたことである。これは運

⽤株式の特定業種への偏りを減らしていくこと

を⼀つの課題として⺬しているといってよい。

上述したように初期の SRI ファンドの銘柄

組⼊れにおいては，業種の偏りをその特徴とし

て指摘できるわけだが，近年設定・運営されて

いる SRI ファンドの事例では SRI が総合的な

基準・指標，すなわちCSRそのものの評価に重

点を移しつつあるため，運⽤収益にも若⼲の変

化が⾒られるようになってきている。03 年７

⽉より運⽤を開始した住友信託銀⾏の企業年⾦

型 SRI ファンド（名称サステナブル・グロース，

確定給付型企業年⾦むけ SRI の第１号）の場

合，トリプルボトムライン（この場合，法的責

任，環境的責任，社会的責任の⾮財務ファク

ター）の企業評価軸に従来の経済的責任評価を

加えた上で，業種ごとに相対的優位な企業群を

選出するベスト・イン・クラスという⽅法を採

⽤している。約 1500 社の東証１部企業を中⼼

に総計約 2000 社を篩にかけて，最終ポートフォ

リオは 50-100 銘柄にまで絞られている。従っ

て先⾏した環境ファンドのような業種の偏りは

防⽌されている（⾜⽴，⾦井［2004］121-128

⾴）。

このファンドの場合，銘柄数が 80 銘柄にま

で絞り込まれており，ベンチマークを 2.5％程

度（年率換算）上回っているが，短期間の運⽤

実績（03 年７⽉ -12 ⽉末）のため，残念ながら

CSR とリターンとの相関関係を分析できるほ

どの対象にはなりにくい。ただ株式市況が全体

として上向いている場合，TOPIX のように全

銘柄のインデックスと優良企業に絞り込んだイ

ンデックスをファンドの運⽤実績が結果的に上

回るか，パッシブ運⽤に近い結果をもたらすこ

とは統計学的な調査を経ずとも想像に難くな

い。

上述した SRI の特定業種株式への偏りの⼀

因としては，消費者に近い最終消費財⽣産に関

係する企業の⽅が「眼に⾒える」という形でス

クリーニング・調査を⾏う会社・機関にとって

も取り扱いやすいという点が考えられる。いわ

ゆるB to C においては B to B よりも情報の⾮

対称性が少ないこと，⾝近な商品に関連するこ

とで⼀般の個⼈投資家もファンドを購⼊しやす

いということがその理由として挙げられよう。

上場企業の範囲内ではより B to B に関連した

中間財・部品メーカー企業等の銘柄の掘り起こ

しと上場⼆部，その他の上場企業・新規公開株・

⾮上場銘柄の組⼊れが必要になってくるが，そ

のためには調査会社・機関側の調査コスト上昇

が伴うことになる。しかしそれは同時に⼀層の

スクリーニング・調査技術の向上をもたらすこ

とになるから，現時点で優良企業に属さないが，

好ましい社会性を備えた企業を⽀援する投資活

動の拡⼤も可能となる。その場合，SRI ファン

ドとベンチャーファンドとの区別が曖昧になる

ことも考えられるが，SRI（あるいは CSR）が

ファンド，機関投資家の区別なく投資選好の指

標として浸透していくならば，SRI ファンドと

いう差別化された⾦融商品はいずれ不要となろ

う。しかし社会・市場への浸透プロセスにおい

ては中⼩企業育成・⽀援の⾯と投資家への⾼リ

ターンも狙った SRI 商品開発は依然として必

要であろう。

99 年以降，設定された SRI ファンドは環境

側⾯，もしくはトリプルボトムライン（従来の

財務的な側⾯に社会責任と環境側⾯を加えたも

の）を銘柄選好の基準にしているものの，結果

的には特定業種を排除せず，主として東証⼀部

から銘柄組⼊れを⾏っているため，他の SRI 以

外のファンドと同じく構成銘柄では東証１部上

場の優良企業と重複してしまっている。このた

め表⾯上，⾦融商品としてのオリジナリティに

⽋けているような印象も受けやすい。実際には

調査機関，ファンド運営会社によって銘柄選択

と評価項⽬のウェイトに違いがあるのは当然の
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ことながら，運⽤収益の確保についても萌芽的

な段階にあるだけに過去の投資スキルと独⾃の

ポジティブ・スクリーニングを通じて，慎重な

パッシブ運⽤に近い⽅法をとっているといって

よい。

実際の調査機関・会社による企業スクリーニ

ングは⽶英のケースと同様，上場公開企業への

アンケート調査，公開情報，インタビュー等を

通じた評価を基に組み⼊れ候補企業群を絞り込

み，定量的スクリーニングとして独⾃の SRI イ

ンデックスを⽤いて，最終的に組⼊れ銘柄をさ

らに絞り込んでいくというのが通例である。当

然のことながら調査機関・会社の監修者，投資

運⽤会社の設⽴するファンドによってスクリー

ニング時の評価項⽬，項⽬別のウェイト，指数

算出⽅法は異なってくる。例えば NOP 法⼈パ

ブリックリソースセンター（PRC）が 02 年に発

表した主要評価項⽬は表２のとおりである。

III．SRI 普及のための前提条件

SRI 市場が成⻑を持続していけるか否かは，

欧⽶市場のようにリーディングインベスターと

しての年⾦基⾦の動向にも依存している。この

⾯での対応が遅れ，保養施設，不適切な購⼊品，

天下り等で社会的な批判を浴びてきた厚⽣年⾦

基⾦も 04 年の株主総会シーズン終了を契機と

して，その重い腰を上げることになった。その

第⼀段階として厚⽣年⾦基⾦連合会は，「企業

統治ファンド」（運⽤担当は野村アセットマネ

ジメント）の対象 43 銘柄を選定し 100 億円を

投じ，運営を始めた。ファンド名があらわして

いるように選定基準は株主価値重視の経営，情

報開⺬・説明責任，取締役会の機能，役員報酬

の決め⽅や開⺬，法令順守とリスク管理の５分

野に絞られており，CG に焦点が当てられてい

る（『⽇本経済新聞』2004 年８⽉６⽇）。この場

合の対象銘柄も業種分布は広範になっており，

東証⼀部の優良企業群（帝⼈，HOYA等）で構
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表２ NPO法⼈パブリックリソースセンター（PRC）のSRI主要評価項⽬事例

１） ガバナンス/アカウンタビリティ 経営理念，ガバナンス，企業倫理，情報開⺬，コミュニケー

ション

２） マーケット 消費者/顧客対応，調達先対応

３） 雇⽤ 雇⽤責任，働きやすい職場，⼈材パフォーマンス，雇⽤・⼈

材マネジメント

４） 社会貢献 社会貢献活動（社員のボランティア活動や市⺠活動への参加。

NPOとの協働等），地域との共⽣，改善の努⼒等

５） 環境 環境マネジメント（EMS，環境会計，規制遵守等），コミュニ

ケーション（環境報告書等），環境パフォーマンス（グリーン

購⼊・グリーン調達等），その他

PRC「グッドカンパニー・データベース」

によるスクリーニング時の「検討対象と

する不祥事項⽬」

各種の不正取引（インサイダー取引を含む），贈収賄，総会屋

への利益供与，談合・不良商品/製品，事故等の発⽣およびそ

の際の隠蔽・虚偽報告など，薬害，不当表⺬，類似商標，デ

ザイン・特許権の侵害，セクシャルハラスメント，不当労働

⾏為，環境基準等遵守違反，環境汚染，各種の法令違反等，

その他

出所） PRC［2002］より作成。



成されている
(3)
。またトリプルボトムラインを

指標とした，04 年７⽉に発表された⽇経ビジネ

ス CSR ランキングではキャノン，トヨタ⾃動

⾞，花王等の（最）優良企業がやはり上位を占

めている
(4)
。

このようにトリプルボトムラインを投資選好

基準にするならば―調査会社・機関，インデッ

クスによって重視項⽬が多少異なるものの―，

最終的に社会貢献，環境側⾯をリスクマネジメ

ントとして，あるいはより⾼次のマーケティン

グ，ブランディング等を含めた⾼次の経営戦略

として取り込めることのできた，もしくは対応

中の企業が投資対象となることから，結果的に

ROA，ROE（株主資本利益率）が⾼い企業が対

象になりやすいし，事実各 SRI ファンドの投資

対象企業には同じ様な顔ぶれが揃うことにな

る。ファンド運⽤側にとっては，また個⼈投資

家にとっても，トリプルボトムラインの内，財

務⾯，つまり株主にとっての収益性が⼤きな選

好基準であることに変わりないが，既に評価の

⾼い優良企業ばかりを組み込むことによって市

場で実質的なパッシブ運⽤しかできなくなり，

リターン⾯や多様な投資嗜好を持った個⼈投資

家の期待に沿えなくなる可能性が出てくる。

⻑期的に⾒て SRI が拡⼤・浸透していけば，

社会貢献や環境配慮が企業価値を⾼めるという

関係が⽣まれてこようが，現時点では財務パ

フォーマンスに優れた（元々企業価値の⾼い）

優良企業がトリプルボトムラインを満たしてい

るにすぎないという関係がむしろ強い。これら

の点から結果的に銘柄選択が調査会社・機関，

投資運⽤会社間で同じ様なものとなり，ルーチ

ン化することになる。そして優良企業は CSR

コスト以上に資本調達⾯と株価においてますま

す優位になるが，東証１部上場以外の中堅・中

⼩企業には CSR 履⾏へのインセンティブが働

かないということにもなりかねない。

上述の点とともに SRI ファンドの成⻑を通

じて，株主⾏動がどの程度まで活発化するか，

という点も未知数である。これは具体的には機

関投資家として投資運⽤会社がどの程度まで議

決権を⾏使することができるか否かにかかって

いる。議決権を積極的に⾏使することを謳った

ファンドがあるものの，元々株主総会やその外

を通じての国内機関投資家の動きは微弱なもの

にとどまってきた。またNPO・NGOにしても

⽶国に⾒られるような株主⾏動にまで⾄るケー

スが少ないのが現状である。むしろこの⾯で先

⾏して世情を賑わせてきたのは外国の機関投資

家である。

世界最⼤級の機関投資家で⽇本市場でも有数

の外国機関投資家の⼀つに属す CaLPERS

（California Public Empoyees’ Retirement Sys-

tem カリフォルニア州公務員年⾦基⾦）は，⽇

本企業に対して 98 年に CG に関する提⾔を⾏

い，IRの改善，効率的な意思決定のために取締

役会を適切な規模にすること，独⽴した監査

役・社外取締役の任命，監査法⼈の独⽴性，株

式持合い制の解消等を継続して訴えてきた。97

年のアジア通貨・⾦融危機とその事後処理の際，

⽇本を含む東アジア企業は欧⽶型，特に⽶国型

ガバナンスと乖離した諸特徴が国際機関や⽶国

の経済学者たちによって激しく批判されてきた

（澤⽥［2004a］第５章）。異質の会計基準適⽤，

有利⼦負債（debt）依存の財務体質から統治構

造に⾄るまで，アジア危機を⼤きな契機として

東アジア企業に対してそれら特徴（異質性）へ

の是正圧⼒が強まり，とりわけアジア⼀の資

本・⾦融市場を擁する⽇本と⽇本企業に対して，

カルパースに代表される欧⽶機関投資家の⾒⽅

が厳しくなった。

このような外圧と呼応して近年では 02 年商

法改正，国内機関投資家の意識変化（受託者責

任の認識）によって，98 年の株主総会時期頃か

ら企業年⾦を運⽤している信託銀⾏や⽣保が議

決権を⾏使する事例が⾒られるようになってき
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ている。「法⼈資本主義」（奥村［1991］）に基づ

く会社本位と株主軽視に基づいた経営者⽀配の

⼟壌が徐々に変化しつつあることも事実であ

る。

04 年の株主総会シーズン終了後の議決権⾏

使に関するアンケート調査（⽇本証券投資顧問

業協会調べ，86 社回答）によれば，１社平均で

投資先企業の議案の 29％に対し反対・棄権して

おり，前年⽐９ポイント上昇した。反対・棄権

の議案項⽬は CG に関係したもので，「退職慰

労⾦」「⽀給不適格者あり」「取締役選任」「監査

役選任」等の議案に集中した。⼀⽅で株主側提

案の議案対応にも積極的な姿勢（１社平均株主

提案件数 59 件，このうち 32％に賛成）を⺬す

ようになっている（『⽇本経済新聞』2004 年８

⽉５⽇）。

国内最⼤の年⾦資⾦運⽤基⾦⾃体がこれまで

受託者責任を⼗分認識できず，株主⾏動の⾯で

市場の期待を担う段階に達していないにもかか

わらず，外国の機関投資家とともに，国内機関

投資家の動向は企業の CGに⼀定の影響を与え

てきた。現在までの株主⾏動に⾒られる機関投

資家の議決権⾏使事例は，結果として SRI の⼀

貫として位置づけることができるものの，その

本格的な進展は SRI ファンド規模と市場の伸

び，NPO・NGO の SRI 市場を通じた国内での

資産運⽤の増加，それらを受託する側（投資運

⽤会社等）も含めた株主⾏動にかかっていると

いえる。

次に機関投資家と並んで個⼈投資家層の動向

を⾒てみよう。環境省による個⼈投資家への

SRI に関するアンケート調査（2002 年 12 ⽉ 12

⽇―１⽉ 31 ⽇実施，有効回答者数：⽇本 1,670

⼈，⽶国 309 ⼈，英国 306 ⼈）によれば，企業

の社会的責任について関⼼があるかどうか，と

いう質問に対して，⽇本では「とても関⼼があ

る」または「関⼼がある」という回答が 84％に

達し，⽶国の 80％，英国の 67％を超えており，

潜在的に⽇本の個⼈投資家が⾼い関⼼を寄せて

いることがわかる。他⽅で表３に⾒られるとお

り，SRI ファンドを既に購⼊している層は全体

の 0.4％にすぎず，英⽶においても低い購買率

であるにもかかわらず，その差は歴然としてい

る。ここで問題となるのは潜在的な関⼼を持っ

ている層（「購⼊していないが関⼼がある」）を

「いかにして，実際の購買活動に結びつけるか」

（環境省［2003］102 ⾴）という点である。

環境省の調査報告書が指摘しているように，

SRI ファンドに関する幅広い運⽤報告書の記載

内容に関する充実と情報提供を進めるための広

報活動が重要となってこよう。また既述したよ

うに，個⼈投資家層の「投資志向」にも配慮し

たファンド商品づくりも求められている。これ

も「企業の社会的責任への取組みを促進するこ

とができたとしても収益を犠牲にしたくない」

と回答した⼈が 33％にのぼっていることから

しても，個⼈投資家層にとってリターンという

プライオリティを⾼く謳う必要があることを同

調査は明らかにしている。SRI と投資収益の関

係をめぐる実証研究の蓄積とともに，機関投資

家層―特に年⾦資⾦運⽤基⾦，国家公務員共済

組合，地⽅公務員共済組合等に対しても，英国

の改正年⾦法のような政策的な誘導措置を通じ

てリーディングインベスターとしての役割を果

たせる⼟壌づくりが必要となってきているので

ある（環境省［2003］103-105 ⾴）。

IV．CSRの展開と SRI

現在までのところ SRI，CSRと企業価値との

相関関係についての確定的な実証成果はない。

ただ⽶国のように SRI の歴史が相対的に⻑く，

10 年以上にわたって SRI ファンドの投資収益

データを追える場合，暫定的にその趨勢に関し

て⾔及することは可能である。例えば 90 年か

ら 2004 年初頭までのドミニ・ソーシャル・イン
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デックス 400 と S & P 500 の収益率（１ドル元

⾦の伸び率）を⽐較すると 15％以上前者が後者

を上回っており，多くの SRI ファンドはベンチ

マークを若⼲上回る傾向が強いことが⼀般的に

指摘されている。SRI ファンドが⽶国で急速に

普及し始めた 90 年代前半から SRI ファンドの

パフォーマンスに関する実証研究は複数発表さ

れており，それらの先⾏研究を整理していけば，
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表３ 環境省のSRIに関するアンケート調査

Q1 企業の社会的責任（企業のあり⽅，社会に対して誠実に取り組んでいるかどうか）について関⼼があ

りますか。

カテゴリー名 ⽇本（％） ⽶国（％） 英国（％）

とても関⼼がある。 34.4 45.0 26.1

ある程度関⼼がある。 50.4 35.3 41.2

あまり関⼼がない。 10.8 7.4 14.7

関⼼がまったくない。 1.1 6.5 9.2

わからない。 3.3 5.8 8.8

無回答 0.0 0.0 0.0

全体回答数 1670 309 306

Q2 エコファンドや社会的責任投資ファンドの購⼊にどの程度関⼼がありますか。

カテゴリー名 ⽇本（％） ⽶国（％） 英国（％）

既に購⼊している 1.2 12.0 6.1

購⼊していないが関⼼はある 75.7 57.0 60.8

購⼊していないし関⼼もない 21.7 24.0 29.6

無回答 1.4 7.0 3.5

全体回答数 577 100 115

Q3 投資⾏動と収益との関係をどのように考えますか。

カテゴリー名 ⽇本（％） ⽶国（％） 英国（％）

収益を犠牲にしてもよい 3.4 8.8 12.1

収益をある程度犠牲にしてもよい 61.7 73.6 75.8

収益を犠牲にすることは好まない 33.6 17.6 9.1

無回答 1.3 0.0 3.0

全体回答数 294 34 33

出所） 環境省［2003］より作成。

注） 環境省のアンケート調査は18の質問項⽬から成っており，そのうちの３項⽬のみをピックアップした。上記

Q2は「エコファンド，または社会的責任投資ファンドをご存知ですか」という質問に対して，「よく知ってい

る」「すこし知っている」と答えた者を，Q3はファンドを既に購⼊している，購⼊していないが関⼼はあると

答えた者の中から，その理由として「投資⾏動を通じて，環境保全等の企業の社会的責任への対応を促進でき

ると思うから」と答えた者を，それぞれ対象としている。



上述したように平均的な投資より若⼲プラスに

なる傾向を⾒出すことはできる（森［2003］）。

ただし環境という側⾯⼀つとっても調査⽅法・

変数の選択・設定の差によって正反対の結果が

出ることもあり（⾕本編［2004］234-235 ⾴），

未だ SRI パフォーマンスを統⼀的に分析する

⽅法は確定されていない。

企業価値が株価に反映されるものと⾒なすな

らば，企業の CSR パフォーマンスと株価は連

動するものと考えられるし，また SRI が企業に

対するCSR履⾏への⼿段であるとするならば，

CSR の⾼いパフォーマンスは SRI ファンドの

リターンに反映されなければならず，少なくと

もベンチマークを上回らなければならない。し

かしながら現実には調査機関・会社やファンド

運営会社がポートフォリオ作成に⾄るまでのス

クリーニングと評価⽅法に統⼀的基準がない以

上，試⾏錯誤は免れることができない。むしろ

CSRが証券投資の際，他の銘柄との差別化項⽬

として市場⼼理に影響を与えている間は，ベン

チマークを上回ることは可能であるが，論理的

には CSR パフォーマンスが上場企業全体の中

で⼀巡して形成された場合，市場⼼理の下での

差別化効⼒は失われてしまうことになる。その

場合，国内の中・⼩型株，アジア新興市場（同

市場を対象とした SRI ファンドは⽶英豪，さら

に⾹港，シンガポールで販売されている）を対

象とした SRI ファンドの進展も視野に⼊れた

商品開発が調査機関・会社，ファンド運営会社，

⾦融機関に求められることになろう。

アジア危機以来，CSRの中でも CGに⽐重が

置かれる傾向から，ここでは，むしろ CGと企

業業績との関連に⾔及しておく⽅が妥当と思わ

れる。既述の厚⽣年⾦基⾦による CGファンド

設定に先⽴って，⽇本コーポレート・ガバナン

ス研究所（JCGR）によってCGと企業業績（東

証１部上場企業）との関係が検証されているか

らである。JCGR が開発したツール（JCGIn-

dex）を⽤いた 2003 年度「コーポレート・ガバ

ナンスに関する調査」報告書では，JCGIndex

は「業績⽬標と経営者の責任体制」，「取締役会

の構成と機能」，「最⾼経営者の経営執⾏体制」，

「株主とのコミュニケーションと透明性」の４

つのカテゴリーから検証を試みており，財務と

の関係では⾼ JCGIndex 企業が低 JCGIndex 企

業を ROA，ROE，株式投資収益率のいずれに

おいても勝っているという結果が出ている。た

だ⼆番⽬のカテゴリーである「取締役会の構成

と機能」に関しては，⾼ JCGIndex 企業と低

JCGIndex 企業との間には有意な業績の差は⾒

られない，という結果を提⺬している（年⾦総

合研究センター［2003］所収，pp. 61-88)
(5)
。つ

まり財務レベルで優位にある企業が CGに関連

する多くの項⽬で優位に⽴っており，このこと

は先述した SRI ファンドのスクリーニング，銘

柄組⼊れの事後的な特徴を裏付けているといえ

る。

⽶国の SRI ファンドの中にはソニー等，環境

⾯で優れたパフォーマンスを⺬してきた⽇本企

業を組み⼊れているところも多く，2004 年秋に

は英国のFTSEグループ（株価指数開発・算定

会社）が⽇本株を対象に SRI 専⽤の株価指数を

発表することを公表している。世界の機関投資

家が利⽤している同グループのFTSE4Good の

⽇本版ともいえるもので，キャノン，三菱商事

等約 120 社が同指数を既に満たしており，今後

も構成銘柄が増えると⾒込まれている。FTSE

筋によれば，「海外では同指数の算出対象になっ

ているかどうかが資材調達先や取引先選びの参

考に使われるようになった」ことで，⽇本企業

側も対応を迫られているという（『⽇経⾦融新

聞』2004 年７⽉９⽇）。そして海外からの SRI

指数対象企業のスクリーニングの拡⼤余波は，

⽇本以外の後発のアジア諸国企業にも及んでい

こうとしているのである。

SRI ファンドの将来については，共鳴する個
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⼈投資家層よりも欧⽶同様，機関投資家層の動

向の⽅がより重要となってくる。ただ⽇本では

法制度的な裏付けをもった SRI の促進にまで

は⾄っておらず，むしろ国際的な動向・プレッ

シャーによって産業界が対応しているのが現状

である。ISOの勧告によれば，企業の社会責任

上の義務を課す権限を持つのは当該政府，ILO

（国際労働機関）としており，⽇本政府もCSR

調査研究に着⼿したばかりである。実際，環境

関連だけでなく，労働環境も含めた CSR に関

する中間報告書が，2004 年７⽉に厚⽣労働省か

ら公表されるに⾄っている。

他⽅で産業界（経団連）は⼀貫してCSRの規

格化に反対を唱えてきた。経団連⾃⾝は，ソ

ニー等の⽇本企業も多数会員として名を連ねて

いる⽶国の国際的な CSR 関連団体 BSR（Busi-

ness for Social Responsibility）のパートナーと

なっており，CSR に⼀定の関⼼を⺬してはい

る。反対の背景には規格化された場合に企業側

がCSR担当⼈員の割当，そのためのコストアッ

プの予想や，労働関連に関する責任義務への対

応を避けたい，という理由よりも，むしろ経営

者⽀配の是正，特に取締役会に関連する事項に

ついて保守的な態度を⺬しているためと考えら

れる。このことは環境項⽬である EMS の導⼊

が⽐較的早く進展していったこととは対照的で

ある。

⽇本総研が 2004 年に公表した「わが国企業

の CSR 経営の動向」アンケート調査（03 年４

⽉―９⽉，調査対象企業数，東証⼀部上場

1,524 社，その他の市場上場企業で時価総額上

位企業 479 社，全体有効回答数 502 社）によれ

ば，上述の傾向を確認することができる。環境

項⽬（環境に関する経営⽅針，EMS，環境会計，

環境コミュニケーション等）に⽐べて社会項⽬

（法令の順守，説明責任と情報開⺬，社会活動

への積極的関与等）の遅れが⽬⽴っており，前

者においてもばらつきが存在するものの，EMS

導⼊割合は有効回答数の約９割に達しているの

に対して，法令順守状況の監査と評価，⼿法に

は企業ごとにばらつきが存在し，内部告発者の

権利保護規定の不⼗分さ（６割弱が保護規定を

持つ），法令違反の情報開⺬⽅法，周知・徹底，

顧客の個⼈情報の適正管理（セキュリティー）・

⽅針等多くの課題が明らかになっている。

こうした調査結果を踏まえ，企業の⾃主性の

みに委ねた場合，経営者⽀配の強いわが国企業

では社会的責任項⽬や CG関連項⽬で進展が遅

れてきたことは，ある意味当然の帰結ともいえ

る。このため欧⽶同様，内外の年⾦基⾦を中⼼

とした機関投資家が資産運⽤⾯で SRI をどれ

だけ組み込むことができるのか，ISO規格化の

進展とともに SRI 調査機関の果たす役割と国

内機関投資家の株主⾏動も含めた啓発活動の促

進が⼀つの鍵となってきている。

V． もう⼀つのSRI：コミュニティ投資・

融資

通常，銀⾏を中⼼とした制度的⾦融が事業者

に担保なしで融資を⾏うことはなく，中⼩・零

細業者の需要や地域コミュニティに関わる融

資，さらには社会的に有益な事業がはじきださ

れてしまうことは広く認識されており，先進諸

国ではこうした⾦融の空⽩部分に対処するため

コミュニティバンクやクレジット・ユニオンが

発達してきた。また複数の途上国においても零

細事業者や貧困層向けに融資を⾏うマイクロ・

ファイナンス（またはマイクロクレジット，以

下MFと略す）が発達し⼀定の実績を⺬すよう

になってきている。

チッタゴン⼤学のユヌス教授が 83 年に設⽴

したバングラデシュのグラミン銀⾏（当初は政

令銀⾏）は，その後グラミン・モデルとして多

くの途上国におけるMFの⼿本となってきた。

MFについては依然として試⾏錯誤の段階を脱
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しておらず，⼤抵の場合，政府系の銀⾏として

MFが開始されることが多かったが，現在では

経営主体がNPO・NGOの⼿に委ねられるケー

スも多くなっている（澤⽥［2004a］補論２）。

欧⽶先進諸国において広く⾒られるクレジッ

ト・ユニオン（CU）の経営主体もNPO（協同組

合）と⾒なすことができる。また⽶国では地域

再投資法に基づいて，既存銀⾏に対しても⼀定

割合のコミュニティバンキング（中・低所得者

向け融資，零細事業向け融資，低所得者⽤集合

住宅ローン等）が実質的に義務づけられている。

⽶国，英国の CUの場合，組合員としての要

件を満たすためには共通の絆（コモン・ボンド）

が必要とされており，その絆のほとんどは職域

もしくは地域となっている。特に⽶国の場合，

20 世紀前半に職域集団をベースにして労働者

のための協同組合形態の⾦融組織として拡⼤・

発展してきた。ヨーロッパにおいてもその伝統

は⻑く，その起源は 19 世紀中葉にドイツで設

⽴された信⽤協同組合にまで遡ることができ

る。世界的に⾒て最も CU 全体の規模が⼤き

く，相対的に⾼度な発達を遂げてきたのは⽶国

であり，03 年上半期時点で全⽶の銀⾏数に匹敵

する 9，875 組合，組合員数では 8,424 万⼈に達

しており，⼀組合当たり平均資産残⾼は 6,257

万ドル（約 67 億円）にものぼっている。むろん

個々の CU 規模は⼤⼩様々ではあるが，ヨー

ロッパでは CUにおいて全体規模の⼩さな英国

でさえも 687 組合，約 33 万⼈を擁し，⼀組合当

たり平均資産残⾼ 31 万３千ポンドに達してい

る
(6)
。また⽶国の SRI 総資産残⾼中に占めるコ

ミュニティ投資の資産残⾼ではその⽐率は⼩さ

いものの，140 億ドルと絶対額では相当な規模

に達している（SIF［2003］p. 1）。

これら欧⽶の現状と⽇本の現状を⽐較するに

はあまりにも全体規模が違いすぎるということ

もあるが，⽇本の場合，どこまで現存する協同

組合や⾦融組織を CUに⼊れるべきか，正確な

統計を⽋いているため量的な⽐較⾃体が困難と

なっている。また協同組織⾦融の研究史からも

明らかになっているように，協同組織⾦融の厳

密な定義がなく，それらは多様な形態を持つと

ともに動態的なものでもある（⻑⾕川［2000］）。

⽇本においてCUは信⽤⾦庫，労働⾦庫，農協，

漁協等とは区別されたものとして捉えられてお

り，その代表格は共助組合である。こうした組

織は企業のように利益という動機を排した，組

合員の出資と組合員への貸し付けを⾏う相互扶

助的な動機と役割を持っており，「補助的」性質

を有している（Croteau［1963］）。また⼀⼈⼀

票の原則を持つ，すぐれて⺠主的な組織体とい

える。しかし，共助組合的な⾦融組織を CUと

した場合，⽇本においてはその全体規模は欧⽶

諸国，さらに隣国の韓国と⽐較しても著しく⼩

さい。

後述する市⺠銀⾏も含めて⽇本における共助

組合は現⾏法では貸⾦業として位置づけられて

おり，欧⽶諸国のように既存⾦融機関と同等か

これに近い位置づけが与えられていない。⽇本

の CUは⽶国のように既存⾦融機関，CU間の

市場競争的な成⻑・発展を未だ経ておらず，組

合員の貸し出し⽬的も「消費」が⼤半を占めて

おり，運営理念と⽭盾しない「当該組織⾃⾝の

戦略的再検討」（⻑⾕川［2001］53 ⾴）が⼤きな

課題となっている。さらに欧⽶等の共助組合が

キリスト教の伝統と教区を中⼼にして発展して

きた経緯を踏まえれば，⽇本共助組合の場合，

宗教的な浸透度と差異から成⻑・発展が制約さ

れてきたという側⾯もある。しかし，それより

も重要なことは CUが消費貸付だけでなく，地

域ビジネスへの融資という分野に踏み込まなけ

れば，本稿冒頭で定義した SRI の範疇には⼊ら

ないということである。

振り返ってみれば，⽇本においても中⼩・零

細業者に対して信⽤⾦庫や商⼯中⾦等の政府系

⾦融機関が対応してきたし，遅まきながらメガ
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バンクも近年リテール業務への対応を強化しつ

つある。しかし，上述のようなコミュニティバ

ンキングやMFのような動きがNPO・NGO側

から本格的に起きてくるようになったのは近年

のことであって，98 年の NPO法施⾏後のこと

である。当然のことながら NPO ⾃体，融資を

必要とするケースが多く，不良債権処理への対

処から融資制限を⾏ってきた既存の制度⾦融に

はそれに対応する態勢がほとんどない以上，

NPO が NPO に融資するために NPO ⾦融機関

が必要とならざるをえなかったのである。上述

の制度⾦融の空⽩部分を埋めることと，多様で

新たな資⾦需要に応えるために市⺠・地域コ

ミュニティ側に⽴った，これら「眼に⾒える融

資対象」を持った NPO ⾦融機関の経済活動は

SRI の範疇に属すものの，正規の資本市場にあ

る我が国の SRI ファンドと⽐較しても，イン

フォーマルで極めて零細な位置に属している。

ここではこうした NPO ⾦融機関を仮に「市⺠

銀⾏」と呼んで，その動向を⼀瞥しておくこと

にしよう。

「市⺠銀⾏」の嚆⽮と⾔えるものは先にも触

れた 60 年設⽴のカトリック系の⽇本共済組合

（世界 CU協議会の⽇本メンバー）であるが，

2004 年上半期の時点で主な９つの「市⺠銀⾏」

の内，５つが 97 年から 02 年にかけて設⽴され

ている。NPO，⼩規模事業者向け融資を⾏う

「東京コミュニティパワーバンク」（東京，03

年９⽉設⽴），NPO融資向け融資を⾏う「NPO

夢バンク」（⻑野，03 年８⽉設⽴），主として⼥

性起業家⽀援を特徴とする「⼥性・市⺠信⽤組

合設⽴準備会」（横浜，98 年８⽉設⽴）等が代表

的なものであるが，これ以前にも⾃治体，地元

⾦融機関等と提携している「市⺠バンク」（東京，

89 年４⽉設⽴），太陽光発電等に融資を⾏う「未

来バンク事業組合」（東京，94 年設⽴）が先駆的

な活動を⾏ってきた。これら市⺠銀⾏の融資は

多重債務者救済の他にも様々な対象と⽬的を

もっており，原則として無担保，貸出⾦利 1-5％

（年）という低⾦利設定を共通の特徴としてい

る。特に各バンクは返済と焦げ付き防⽌に注意

を払っており，専⾨家から成る審査委員会を設

ける例や，メンバー（組合員）同⼠で相互に返

済を担保し合う MF のような連帯保証制を取

り⼊れている所もあって，全体的に回収率は良

好と⾔われている（藤井［2004］b）。

これら「市⺠銀⾏」は銀⾏法でいう⾦融機関

ではなく，貸⾦業に分類されるものであり，法

律上も消費者⾦融との区別がなく，銀⾏のよう

な預⾦業務は⾏えない。従って組合員より出資

⾦を募り，組合員に資⾦を貸し出すという形態

をとっている。地域コミュニティを貸し出しエ

リアとしているものの，新たな⾦融機関の設⽴

を認めない財務省の⽅針の下では，「市⺠銀⾏」

の融資規模は最初から限定されていることを特

に強調しておかねばなるまい。以上の法制度⾯

からの規模の限界を踏まえた上で，設⽴以来 10

年以上経過した「未来バンク」と「市⺠バンク」

に関して⾒ておけば，前者においては 03 年３

⽉末時点で組合員数 341 名，出資⾦１億円超，

融資総額は４億８千万超で，02 年度の新規融資

件数は 19 件（内 NGO・NPO への事業融資が

13 件を占める）となっており，後者においては

89 年以来の融資件数が約 100 件，総額５億円に

のぼる融資を⾏い，⾼齢者福祉施設，保育室等

への融資実績を持っている（未来バンク事業組

合事務局［2003］，市⺠バンクホームページ）。

「市⺠銀⾏」としての実績を⼀定程度積み重ね

てきたこの⼆つの組合でさえも，融資規模が⾮

常に零細であることがわかる。

規模の問題に加えて，「市⺠銀⾏」の⽴地が⼤

都市エリアに限定されていることも現段階での

問題点として残っており，旧来の庶⺠⾦融であ

る無尽，頼⺟⼦講の NPO 版という限界を超え

られないでいるのが実情であるといえよう。

「市⺠銀⾏」に対しては株式会社型の銀⾏とし
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ての認可や法律上の定義と優遇措置も必要であ

るが，現時点ではリレーションシップバンキン

グとコミュニティビジネス，NPO・NGO ⽀援

を謳っている既存⾦融機関である信⽤⾦庫等

（例えば社団法⼈全国信⽤⾦庫協会［2004］参

照）との連携によって，その機動性を活かしな

がら地域の細やかな需要を拾い上げていくとい

う業務に適応していくことも不可⽋となってい

るのである。

VI．おわりに

本稿では⽇本における SRI の形成に焦点を

当てながら，必要に応じて SRI の先⾏市場であ

る⽶国との違いに⾔及しつつ，萌芽的形成期の

特徴と課題を素描してきた。SRI ファンドに限

定して指摘できうることは以下のとおりであ

る。ⅰそれがアジア地域の中では相対的に急成

⻑したことと，ⅱ国内ファンドに関しては銘柄

選択のレンジがほぼ東証１部上場企業に限られ

ているために狭いということ，ⅲポジティブ・

スクリーニングを中⼼とした調査機関・会社，

ファンド運営会社の SRI スキル形成が依然と

して途上段階，もしくは試⾏錯誤の段階である

こと，ⅳ企業年⾦基⾦，厚⽣年⾦基⾦のような

機関投資家のコミットメントが緒についたばか

りであること，ⅴボトムラインの中で CGに関

しては SRI ファンド以外の機関投資家も企業

経営へのコミットメントを⾼めた投資活動を展

開していく可能性は⾼く，⻑期的に⾒た場合，

SRI ファンドと CSR との関係と⾦融商品とし

てのファンドの耐⽤性には疑問があること，以

上の５点から SRI ファンドのみでは企業に対

して CSR パフォーマンスを⾼めることは現状

では容易ではないし，本論で既述したように市

場形成のための前提条件を未だ⼗分に満たして

いない。

今後，市場への機関投資家（年⾦基⾦）の参

加拡⼤によって株主⾏動が進展し，運⽤資⾦の

拡⼤と SRI ファンド数の増加を通じて企業に

対して CSR 促進効果を発揮していく可能性も

⾼いが，その場合も CSR の国際規格化と外国

の機関投資家の先⾏した株主⾏動や⽶英運⽤会

社の SRI インデックスへの⽇本企業の組み⼊

れによって，⼀⻫に⽇本の優良企業群が対応を

迫られているにすぎず，国内 SRI ファンドの役

割は CSR 普及に対して副次的な位置にあると

いってよい。

証券市場とは別にクレジット・ユニオンやよ

り定義の広いコミュニティ・バンクの領域に関

しては，同じ投資⾏動の範疇に属しながらも

SRI ファンドと⽐較すれば，その形成規模は資

⾦・融資額の⾯でさらに資本市場の中では微弱

かつネグリジブルな存在にすぎないと⾔っても

過⾔ではない。従って SRI に関する普及につ

いては間接⾦融よりも直接⾦融が先⾏した形に

なっている。間接⾦融と直接⾦融の両側⾯から

の普及については既存⾦融機関の機関投資家と

しての株主⾏動も必要になってくるが，既存⾦

融機関の課題についてはここでの対象からはず

しているため，別の機会での考察が必要となっ

てこよう。

本稿で取り上げた「市⺠銀⾏」に限定して⾔

えば，そのインフォーマルな規定（貸⾦業）ゆ

えに正規の資本市場に存在してさえいないので

ある。ただニッチ需要に対応しつつ，その胎動

は確実に地域・コミュニティレベルで認知を得

つつあることも確かである。今後，CUの裾野

を広げていくためには，欧⽶並みの NPO ⾦融

機関に対する法改正を伴った預⾦業務の解禁―

そのためには⾦融の専⾨性が NPO により強く

要求されることになるし，ボランティアのみに

依存していれば業務に限界が⽣じる可能性が強

くなる―を通じた多⽤なコミュニティ融資と投

資が拡⼤・促進されるための制度⽀援の進展が

不可⽋となるであろうし，信⾦を含めた既存銀
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⾏のこうした領域への⼀層のコミットメントと

「市⺠銀⾏」との連携も進展しなければなるま

い。

注

⑴ ⽇本を除くアジアにおける SRI ファンドの概観

と展望については澤⽥［2004c］を参照のこと。

⑵ http://www.morningstar.co.jp/sri/rt_info/jpn_

srifunds. htm

⑶ 同ファンドの運⽤は野村アセットマネジメントで

あるが，重視項⽬である「取締役会」中の「社外取

締役の登⽤」をクリアできなかったため，トヨタ⾃

動⾞が選から漏れた。その際，トヨタがはずれたこ

とを知った厚⽣年⾦基⾦連合会側の幹部が野村側に

トヨタの組⼊れを相談したという。評価が CGの特

定項⽬である社外取締役の登⽤や委員会等設置会社

の得点が⾼くなる仕組みとなっており，株価・業績

評価がなおざりになっているという指摘もある（⼩

平他［2004］）。ただ全般的に財務レベルでの優良企

業が組み込まれていることは間違いなく，スクリー

ニング・評価が模索段階にあることを⺬した事例と

もいえる。

⑷ 『⽇経ビジネス』（2004 年７⽉ 26 ⽇）の場合，200

点満点で CSRへの取り組み度 40 点，CSR報告書の

充実度 20 点，機関投資家の評価，消費者の評価，各

30 点という配点に対して，業績・財務には 80 点の

ウェイトが置かれている。業績・財務に⾼いウェイ

トが置かれているため，消費者により近い「⾒慣れ

た」優良企業群が名前を連ねる結果となっている（磯

道他［2004］）。

⑸ この理由について同報告書は，回答企業全体が２

番⽬のカテゴリー得点が低すぎること，取締役会の

構成⾃体が直接企業業績に影響を与えないであろう

こと，過去の業績不振企業が商法改正に伴って委員

会等設置会社に移⾏したため，同カテゴリーで⾼い

得点を上げたこと，の三つの可能性を挙げている（同

81 ⾴）。

⑹ 重頭［2003］72 ⾴，永井［2004］14 ⾴。ただし原

データは⽶国がNational Credit Union Association，

英国が Registry of Friendly Societies。⽶国の CU

は近年，職域型 CUから地域型 CUへの転換が進⾏

しており，銀⾏との競合が問題となっている（永井

［2004］）。また英国では 80 年代のサッチャー政権

期に政府によるCU向け資⾦⽀援が⾏われるように

なり，現在も継続しているが，資⾦⽀援にも関らず，

CUの低成⻑と低パフォーマンスをめぐる課題は多

く，⾦融の専⾨化不在，ボランティア労働の限界等

が指摘されている（重頭［2003］）。
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