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社会的責任と収益性は両立するか？ 

－SRI に関する論点整理－* 

 

吉田二郎† 
 

2008 年 10 月 1 日 
 
 

要旨 
本稿では，社会的責任投資（SRI）の経済合理性に関する理論的な整理と，過去の実証研

究の概観を行ったうえで，日本の SRI の収益率を分析する．理論的には SRI が高い収益

をもたらす可能性も十分にあるが，高い収益率は数年単位の一時的なものである可能性が

高い．高い収益は，企業の社会的責任への姿勢が認知される過程で株価上昇によりもたら

されるが，株価が高い水準に達したあとは従来と同じか低い収益率となる．日本の SRI 指

数のデータはそれを裏付けられており，1990 年代の SRI ポートフォリオの収益率は

TOPIX を上回るものであったが，2000 年を境に SRI の収益率は TOPIX と同水準となっ

ている．SRI の収益率に関する既存研究では相反する結論が提示されているが，本稿の理

論的整理はその理解に役立つものと考える． 

 

キーワード：社会的責任投資，SRI，CSR，投資収益率，不動産 

 

                                                  
* 本稿は，企業不動産研究会編著『(仮)企業不動産戦略の理論と実際』（近刊）に収録予定
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Nils Kok, Piet Eichholtz, 野城智也の諸氏との議論から大変有益な示唆を得た．またモー

ニングスター社からはデータの使用を許可していただいた．ここに記して感謝したい． 
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Is Socially Responsible Investment Profitable?* 
 

 

 

Jiro Yoshida† 
 

October 1, 2008 
 

 
Abstract 

In this paper, I review theory and empirical results on Socially Responsible Investment 

(SRI), and analyze returns to SRI in Japan. Theoretically, SRI can deliver higher 

returns than standard benchmark portfolios, but such higher returns are likely to be 

temporary. The shareholders of a company with a high standard of Corporate Social 

Responsibility can earn high returns while the market valuation of the company is 

revised upward. However, return reverts to the original level or lower afterwards. 

Japanese SRI data support this hypothesis: The SRI outperformed TOPIX in the 

1990’s until SRI became widely recognized, but its returns are indistinguishable from 

those to TOPIX after 2000. Theoretical predictions in this paper are helpful in 

understanding mixed results on SRI returns in the past empirical research. 

 

Keywords: Socially Responsible Investment, Corporate Social Responsibility, Return, 

Real Estate 

 

                                                  
* This manuscript is based on a chapter in a forthcoming book, “Corporate Real Estate 
Strategy: Theory and Practice.” (Japanese) 
† Graduate School of Economics, University of Tokyo. Email: jiro@e.u-tokyo.ac.jp. I am 
grateful to John Quigley, Nils Kok, Piet Eichholtz, Tomonari Yashiro for their 
discussion. I also thank Morning Star for providing me the data. 



3 
 

１.  はじめに 

 

社会的責任投資（Socially Responsible Investment, SRI）は，米国・英国では 1980 年

代からその普及が特に進んでおり，わが国でも 1999 年に企業の環境配慮に着目した投資

信託（いわゆるエコファンド）が登場して以降，理解・普及が進んでいる（日本政策投資

銀行（2002），Renneboog et al.(2008)）1．SRI のコンセプトは，地球温暖化，異常気象，

企業の不正などへの関心が高まる中で，その重要性を増している．消費者が，日常の消費

活動や寄付活動においてだけでなく，資産運用においても社会的な責任を果たしたいとい

う希望を持つのは自然な流れである． 

不動産においても，環境や社会的責任に関する意識は着実に高まっている．実のところ，

不動産は地球環境問題の最重要セクターの一つである．建築活動は資源・エネルギー消費

の約 40%，燃料以外の木材使用の 55%を占め（Eichholtz et al. (2008)），建築の生産・施

工・運用・廃棄を通したライフサイクルでの二酸化炭素排出量は，温暖化要因の約 40%と

推計されている（（社）日本建築学会 地球環境・建築憲章）． 

しかし，SRI にどのような経済合理性があるのかについて，議論が収束しているわけで

はない．一つの考え方は，SRI の投資家は社会的責任を果たすことの満足と引き換えに低

い収益率でも納得する，というものである．すなわち，SRI には投資収益とは別に投資家

の効用を直接高める要素があるという仮説である．他方，SRI からより高い収益率が期待

できるはずだ，という考えもある．つまり，「社会的に優良な企業に投資をすれば，投資家

としても良い事があるはずだ」という仮説である．実のところ，SRI の経済合理性に関す

る議論は混乱しており，論者によって主張されている様々な意義は十分に整理されている

とは言いがたい．過去の実証研究からも，低い SRI 収益率と高い SRI 収益率が混在した

結果が得られている． 

SRI の経済合理性をファイナンス理論に照らして考えるとき，SRI の低収益率仮説の方

は容易に説明がつく．SRI ファンドのポートフォリオは，リスク･リターンの面での最適

ポートフォリオから必ず逸脱するため，SRI ファンドの期待収益は低いものとなる．投資

家が SRI により心理的な満足を得て，低い収益分を一種の寄付金とみなすとき，低収益の

                                                  
1 Renneboog et al.(2008)によれば，SRI の起源は古く，ユダヤ教，キリスト教，イスラム

ファンド(Pax World Fund) をもって嚆矢とする． 
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SRI ファンドは維持されうる．他方，SRI の高収益率仮説については，一時的には高収益

を実現可能であるものの，長期的・持続的な高収益は理論的には説明が困難である．長期

的には，CSR により株価が高い水準で推移する代わりに，期待収益率は変わらないかむし

ろ低くなるほうが自然である． 

本稿では，SRI の経済合理性に関して理論的な整理を行い，過去の実証研究の結果を概

観する．更に，モーニングスター株式会社の SRI 指数である MS-SRI を用いて，日本の

SRI の収益率を分析する．本稿の結論は次の通りである．理論的に SRI が低い収益率しか

もたらさない可能性もあるが，逆に高い収益をもたらす可能性も十分にある．ただし，高

い収益率は数年単位の一時的なものである可能性が高い．高い収益は，企業の CSR が認

知される過程における株価上昇によりもたらされるが，株価が高い水準に達したあとは，

従来と同じ水準の期待収益率となる．もし CSR が株価のリスクを減らす効果を持つので

あれば，その後の期待収益率は以前よりも低いものとなる．日本の MS-SRI のデータはそ

れを裏付けられており，1990 年代の SRI ポートフォリオの収益率は TOPIX を上回るも

のであったが，2000 年を境に SRI の収益率は TOPIX と同水準となっている．不動産にお

いても，米国オフィスにおいて環境配慮が正のキャッシュフロー効果を持つことが実証さ

れているが，投資収益率に関する分析は今後の課題である． 

以降の本稿の構成は次の通りである．第２節では SRI の経済合理性に関して理論的な整

理を行う．第３節で既存の実証研究を概観したうえで，第４節で日本の SRI の収益率に関

して簡易な分析を行なう．さらに，第５節で建築･不動産分野における既存研究を概観し，

最後に第６節で今後の研究の方向性を展望する． 

 

２. SRI の経済合理性についての整理 

 

 SRI の収益率をめぐる議論には区別すべき点が三点ある．一点目は，個別企業について

議論するのか，投資ポートフォリオについて議論するのかである．個別企業レベルでは

CSR による収益率の違いが無い場合でも，ポートフォリオの構成次第ではポートフォリオ

段階での収益率は低いものとなりうる． 

二点目は，個別企業について議論する場合に，企業の売上やキャッシュフローに及ぼす

効果を考えるのか，その企業への投資収益に及ぼす効果を考えるのかの区別である．仮に

企業の売上やキャッシュ･フローに正の効果があったとしても，その企業への投資収益期待
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に長期的な効果があるとは限らない．しかし，一般的には，キャッシュフローに良いこと

と投資収益に良いことを混同して議論が混乱している例も見られる． 

三点目は，さらに企業の投資収益への効果を考える場合に，その効果が「アルファ」か

「ベータ」かの区別である．アルファ及びベータは，投資理論あるいは資産運用業界にお

いて標準的に用いられる概念で，あるリスク資産の期待収益率が安全利子率を上回る要因

を整理するものである．簡単に言えば，ベータとは様々なリスク資産の収益率に共通に影

響するリスク要因によって説明できる期待超過収益の大きさを指し，アルファとはそれら

のリスク要因では説明できない部分を指す．ベータは全ての資産価格が均衡状態にあり，

裁定機会のない場合でも合理的に期待できる超過収益であるのに対し，アルファは少なく

とも一部資産の価格が均衡からはずれた裁定可能な状態にあることから生まれる超過収益

である． 

表１は，CSR の直接的効果の違いによって，個別企業の株価水準や株価収益率にどのよ

うな効果があるかを整理したものである．＋，－はそれぞれプラス，マイナスの効果を表

し，0 は効果が無いことを表している．表に示されているのは，CSR の直接効果がキャッ

シュフローに関するものであっても期待収益率に関するものであっても，高い株価収益率

を達成することは可能であるものの，効果は一定期間に限定される可能性が高いことであ

る．表１の結論に至る理由について，上記の三点の区別に沿って以下で詳細に説明をする

が，まずその前提として収益率変動の要素分解と，期待収益率の要素分解について整理す

るところからはじめよう． 

表１ 企業の社会的責任が株価収益率に与える効果 

企業の社会的責任（CSR）の

直接的効果 
株価水準 
への効果 

株価収益率 
への効果 

短期 長期 

キャッシュ 
フロー 

＋ ＋ ＋ 0 
－ － － 0 

期待収益率 
（ベータ） 

＋ － － ＋ 
－ ＋ ＋ － 

期待収益率 
（アルファ） 

＋ ＋ ＋ 0 
－ － － 0 

この表は，CSR のプラスまたはマイナスの影響が直接及ぶのが，キャッシュフローの場合，期待収益率（ベータ）

の場合，期待収益率（アルファ）の場合のそれぞれについて，株価水準，短期の株価収益率，長期の株価収益率に

どのような効果が現れるかを整理したものである．0 は効果が期待できないことを表す． 
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２-１. 収益率変動の要素分解 

 

ここでは，Campbell and Shiller (1988) および Campbell (1991) に基づいた，資産価格及び

収益率の変動の要素分解をもちいて，社会的責任が投資収益率に及ぼす影響を整理する．

離散時間の設定で，t 期から t+1 期の間の収益率 R୲ାଵ は，資産価格 P୲ とキャッシュフロ

ーD୲ を用いて次の式で定義される． 

R୲ାଵ ൌ
P୲ାଵ ൅ D୲ାଵ

P୲
 

この定義式の対数線形近似を行い，資産価格に関する差分方程式として将来に向かって解

くと対数資産価格に関する次の(1)式を得る（詳細な導出方方は第７節の補論を参照）． 

ሺ1ሻ  p୲ ൎ θ ൅ d୲ ൅ E୲ ෍ ρ୨ିଵൣ∆d୲ା୨ െ r୲ା୨൧
ஶ

୨ୀଵ

 

ただし，ここでp୲は対数資産価格，d୲は対数キャッシュフロー，∆d୲ ൌ d୲ െ d୲ିଵ，r୲は対数

収益率，E୲は t 期における情報に基づく期待値オペレータ，θ及びρ ൏ 1は正定数である．

さらに(1)式をr୲について整理することで 

ሺ2ሻ  r୲ାଵ െ E୲r୲ାଵ ൌ ሺE୲ାଵ െ E୲ሻ ෍ ρ୨∆d୲ାଵା୨

ஶ

୨ୀ଴

െ ሺE୲ାଵ െ E୲ሻ ෍ ρ୨r୲ାଵା୨

ஶ

୨ୀଵ

 

を得る．ただし，ሺE୲ାଵ െ E୲ሻは t 期から t+1 期にかけての期待値の変化，すなわち将来に関

するニュースを表す． 

 (1)式が意味するのは，高い資産価格が１）同時期の高いキャッシュフロー，２）将来の

高いキャッシュフロー期待成長率，３）将来の低い期待収益率，のいずれかによりもたら

されることであり，(2)式が意味するのは，高い収益率が１）将来の高いキャッシュフロー

成長率に関するニュース，２）将来の低い期待成長率に関するニュース，のいずれかによ

りもたらされることである．特に注意すべきなのが，将来の（長期的な）期待収益率が上

昇すると，現在の資産価格は下落し，現在の収益率は低いものとなることである．逆に収

益率要因によって現在の収益率が高くなるのは，将来の期待収益率が低下した場合である．

将来の期待収益率を，割引率または資本コストと言い換えると理解しやすいかもしれない． 
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２-２. 期待収益率の要素分解 

 

期待収益率がどのように決まるのかを，Ross (1976)の裁定価格理論（Arbitrage Pricing 

Theory, APT）をもとに考えよう．任意の資産 i の収益率R୧,୲と安全利子率R୤の差は，全て

の資産に共通のリスク・ファクター（I 個あるとする）を用いて次の回帰式で書き表すこ

とができる． 

ሺ3ሻ  R୧,୲ െ R୤ ൌ α୧ ൅ ෍ β୧,୩F୩,୲

I

୩ୀଵ

൅ ε୧,୲ 

ここで，α୧は定数，F୩,୲は全資産に共通のリスク・ファクター，ε୧,୲は資産 i の個別リスクで

Eൣε୧,୲൧ ൌ 0である．ベータβ୧,୩ ൌ Cov൫R୧,୲, F୩,୲൯ Var൫F୩,୲൯ൗ は資産 i がどの程度リスク･ファクタ

ーk にさらされているかを表し，ファクター･ローディングとも呼ばれる．ベータが高いと，

リスク・ファクターの変動に収益率がより敏感に反応する． 

 ここで，資産 i の個別リスクε୧,୲が資産間で十分に独立であれば，多数の資産のポートフ

ォリオを組むことにより，ポートフォリオ収益率R୮,୲は近似的に 

ሺ4ሻ  R୮,୲ െ R୤ ൌ α୮ ൅ ෍ β୮,୩F୩,୲

I

୩ୀଵ

 

となる．個々の資産の個別リスクが大きくても，多数の資産からなるポートフォリオの収

益には無関係となる． 

ところで，裁定とは，絶対に損をすることがなく場合によっては儲けられるような取引

のことである．市場に裁定機会があれば，投資家はそういった裁定取引を可能な限り大規

模に行なうことで巨額の収益を実現できる．しかし，裁定取引自体が，収益の源泉となる

資産の価格を調整する働きを持つため，裁定機会は通常維持されない．取引費用が十分に

低く情報も効率的に行き渡っている市場では，裁定の機会がない（無裁定の状態にある）

と考えられる． 

 市場が無裁定の状態であるためには，よく分散された任意のポートフォリオについて

α୮ ൌ 0が必要である．さもなければ，複数のよく分散されたポートフォリオを組み合わせ

ることによりヘッジ・ポジションをつくり，リスクなしに超過収益を得ることができる．

任意のポートフォリオについてα୮ ൌ 0であるためには，ほとんど全ての資産について
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α୧ ൌ 0が必要である2．この条件を(3)式に当てはめ，両辺の期待値を取るとリスクプレミア

ムは， 

ሺ5ሻ  EൣR୧,୲൧ െ R୤ ൌ ෍ β୧,୩ EൣF୩,୲൧
I

୩ୀଵ

 

と表される．EൣF୩,୲൧は k 番目のファクター・プレミアムである． 

(5)式が意味しているのは，ポートフォリオによる分散と市場の無裁定を前提とすると，

高い期待収益率をもたらすのは高いベータ（ファクター・ローディング）だけだ，という

ことである．高い投資収益は，投資家が何か嫌なものを継続的に引き受ける見返りとして

もたらされる．従って，長期的に高い収益率を得ようとすれば，資産のリスク（ベータ）

が高まることが必要となる．逆に言うと，(3)式の α୧ によって得られる高い収益は，裁定

が許容される期間だけの一時的なものだということである．  

ただし，ここで I 種類あると想定したリスク･ファクターが，具体的に何なのかは明確で

はない．ある前提の下で，ファクターは一つであることを示したのが CAPM や消費 CAPM

（CCAPM）である．CAPM では市場ポートフォリオの超過収益率を，CCAPM では消費

成長率をファクターとする．代表的なマルチ･ファクター・モデルは ICAPM，ファーマ＝

フレンチの 3 ファクター・モデル，Carhart (1997)の 4 ファクター・モデルなどであり，

特に最後の二つは実証研究でベンチマークとして標準的に用いられている． 

 

２-３. SRI ファンドの収益率 

 

まず，個別企業のレベルでは CSR に熱心な企業もそうでない企業もキャッシュフロー

や期待収益率に相違がないとしよう．この場合，個別企業に対する SRI 収益率に影響は無

いが，SRI ファンドのポートフォリオ収益としては影響がありうる．しかも負の影響であ

る．ポートフォリオを組成するときに，純粋にリスク対比の期待収益率を最大化したもの

をベンチマークとしよう．SRI ファンドとして，CSR に熱心な企業への投資ウェイトを高

めようとすると，ファンドとして分散度が不足したり，ポートフォリオに偏りがでたりし

て，リスク調整後期待収益率がベンチマークより低下してしまう．この点からすると，SRI

ファンドはそもそも収益率においてハンディキャップを背負っているのである． 

                                                  
2 より正確には，limN՜ஶ

ଵ
N

∑ α୧
ଶN

୧ୀଵ ൌ 0が成り立つ必要がある． 
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２-４. 売上／キャッシュフローに効果がある場合 

 

企業のキャッシュフローに対する CSR の効果を考える場合，正の効果も負の効果もあ

りうる．伝統的には，CSR にはコストがかかり，キャッシュフローの面からはマイナスだ

と考えられてきた．その認識があったからこそ，意識的に CSR や SRI という概念を掲げ

て，企業の行動を修正する動きが生まれたのである． 

しかし，より最近では CSR がキャッシュフローにとってもプラスであるという考えも

生まれている．例えば，ガバナンスの水準が高く，環境や人権に対する関心も高い企業に

おいては，環境や人権問題によって将来大きな損失をこうむる可能性が低いかもしれない．

マイナスのキャッシュフローが生じる確率が低いという意味で，将来の期待キャッシュフ

ローにプラスの効果となる．あるいは，消費者の環境意識，人権意識等の高まりにより，

消費者から高く評価される企業の商品は生産費用に比べて高い価格で販売することができ，

そのためキャッシュフローの水準が継続的に高くなるかもしれない．政策的な制約が将来

的に活動を制約してしまう可能性が低いという要素もあるだろう． 

特に環境配慮型の不動産について考えると，環境効率が収入にプラスなのかマイナスな

のかは自明ではない．環境配慮型ビルの良好なイメージやシグナル効果によって，テナン

トはより高い賃料を支払う意向をもつ可能性がある一方で，エネルギー効率が高いビルに

おいては運営経費が低くてすむため，その低い限界費用が競争均衡のなかで低い賃料に結

びつく可能性もある．環境配慮型の不動産が，商品としての差別化に結びつくのか，それ

とも従来の不動産と同一商品としての競争の中に置かれるのかが，分岐点である．米国オ

フィスに関する実証研究では，第４節で紹介するように，高い賃料に結びつく結果が得ら

れている． 

しかし，キャッシュフローに対して CSR の効果がある場合，投資収益率への効果は一

時的なものになる蓋然性が高い．もし投資家が，将来の損失可能性は低いと期待するよう

になれば，その効果は全て現在の株価に織り込まれ，株価は上昇する．株価上昇の期間に

おいては高い収益率がもたらされるが，株価水準が上昇したあとは，高い水準のキャッシ

ュフローと高い水準の株価がバランスし，その比率である収益率の期待値はもとと同じに

なる（表１の１行目を参照）．逆に，CSR が単純に企業の負担である場合には，一時的に

低い収益率となったあと，長期的にはやはり期待収益率に変化は生じない（表１の２行目

を参照）． 
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(2)式を見ると，収益率は将来のキャッシュフローに関するニュースが届いたときに変化

することがわかる．従って，もしキャッシュフロー期待が将来に亘って上方に修正され続

けていけば，長期的にも高い収益率が期待できることになる．しかし，これは非現実的な

想定である．CSR に熱心な企業のキャッシュフローに関する何らかのプラスの効果が，今

現在は認識されておらず，かつ今後長期間にわたって少しずつ市場に明らかになっていく

ことを想定しなくてはならないのである． 

以上の検討から，CSR が企業のキャッシュフローに対して効果をもつ場合には，SRI の

収益率への効果は一時的なものになることがわかる． 

 

２-５. アルファとしての高い投資収益 

 

CSR の効果が，アルファとして企業の投資収益に影響する場合を考えよう．アルファと

しての高い収益率は，上記の APT において整理したように無裁定の状態では存在しない3． 

例えば，CSR がキャッシュフローにとってプラスであるとして，無裁定の市場ではその

効果が認識された瞬間に株価が上昇しキャピタルゲインが得られるが，それ以降は収益率

に影響は無い．長期間アルファを享受し続けるということは，裁定機会が消失せずに長期

間市場に存在し続けるということである．アルファが存在し，実際に高い収益を達成し続

ける投資家がいる中で，他の投資家がその収益機会を見過ごし続けると考えるのは現実的

ではない． 従って，アルファとしての効果を期待できるとしても，それは一時的なものと

なる（表１の５，６行目を参照）． 

短期が具体的にどの程度の期間かという問に対する明確な答えは無いが，数年間に亘っ

て徐々に株価が調整されるということはありうるかもしれない．CSR についての社会的関

心が低かった時代には，CSR に関する情報も，また投資家の CSR に対する理解も不足し，

「優良企業」と「不良企業」の峻別が不完全だった．情報が徐々に整備され理解が徐々に

進んで行く過程で，優良企業の株価が徐々に高い水準へと移行していくことはありえるだ

ろう． 

 
                                                  
3 実務においてアルファと呼ばれるのは，投資家のモデルに入っているリスク要因では説

明できない超過収益である．従って，実務上のアルファは，単にモデルが間違っているた

めに見かけ上存在するものも含んでいる（モデル･リスク）． 
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２-６. ベータとしての高い投資収益 

 

CSR が企業のベータに影響することで高収益率が達成されるパターンは二つある．一つ

は，CSR が企業のベータを引き下げる場合であり，もう一つが逆にベータを引き上げる場

合である． 

CSR によって，企業の経営が安定しリスクが減るケースを考えよう．もし減少するリス

クが企業の個別リスクであれば，それはもともと株価には関係しないリスクであるから，

収益率には影響しない．減少するのが市場全体のリスク・ファクターに対する感応度，す

なわちベータであれば，(5)式にもとづいて期待収益率は低下し，(1)式にもとづいて株価は

上昇し，(2)式にもとづいて高い収益率が得られる．しかしこの株価上昇による高い収益率

は一時的なものである．株価が高い水準に移行したあとは，低いリスクのおかげで期待収

益率はむしろ以前より低いものとなるのである（表１の４行目）． 

CSR によって長期的な期待収益率が高まるとすると，(5)式から明らかなように，それ

はベータが引き上げられる場合である．この場合の高い収益率は，リスクへの見返りであ

るから無裁定／市場均衡の下でも当然に期待することができる．実のところ，今回検証し

ている中では，これが SRI で長期的に高収益を実現できる唯一のケースである．しかしこ

の場合，一時的には上記と逆に株価下落と低い収益率がもたらされる（表１の３行目）． 

CSR によりリスク要因との連動性が高まり，株価が下落するシナリオは，想像するのが難

しい．従って，ベータを高めることによる高収益の可能性は低いと考えられる． 

 

３. SRI の収益率に関する実証的な研究結果 

 

SRI の収益率に関しては，Renneboog et al.(2008)が既存の学術的実証研究に関する最

新で広範なレビューである．彼らの結論は，既存研究の結果は未だにまちまちであり，今

後の SRI 研究によって明らかにされるべき事項が数多く存在する，ということである．特

に，SRI の収益率は，高い，低い，差が無い，と研究により様々である．しかし，どのよ

うな指標で分析するか，どの程度の期間を対象とするか，どの国・産業を対象とするか，

などの面が研究により異なり，整理は十分についていない． 

学術研究だけでなく実業界のレポートを含めて，環境配慮の経済的効果について広くレ
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ビューしているのが，Environmental Agency and Innovest (2004)である4．環境配慮と金

融･財務的パフォーマンスの間の関係について 60 編の研究論文を対象に調査し，その 72%

において正の関係が，17%において負の関係が見出され，11%において何の関係も見出さ

れていないことを報告している．やはりここでも，用いる指標，期間，国，産業などが異

なっている． 

様々な結果の中で，効果なし，正の効果，負の効果の三つのケースについてそれぞれ一

遍ずつ，最近の研究を概観しよう．SRI の収益率が他と相違ないという結論を示している

のが Bauer et al. (2005)である．彼らはドイツ，英国，米国の 103 の投資信託の 1990 年

から 2001 年までのデータを用いて，投資スタイルやリスクの調整を行なったうえで，SRI

の収益率は特に他に比べて高いとは言えないという結論に至っている．彼らは，SRI ファ

ンドが高収益率をもたらす期間がすでに終わった可能性を示唆している．彼らの解釈は，

上記第１節で議論した CSR の効果が一時的なものであるという結論に合致したものであ

る．次の第３節で見るように，日本の SRI ファンドの高収益は 2000 年まで続いている．

日本の状況と比較すると，ドイツ，英国，米国の SRI の普及は日本に 10 年以上先行して

いるようである． 

Derwall et al. (2005) は，環境ポートフォリオのパフォーマンスが高いという結果を示

している．Innovest Strategic Value Advisors の環境格付けデータを用いて，1995 年から

2003 年の期間において米国株式ポートフォリオを構築したところ，環境格付けの高いポー

トフォリオが，リスク，産業，投資スタイルをコントロールしたうえでも，年率で４－５％

高い収益率を実現していることを確認している．米国企業の環境対応が比較的遅れてきた

ため，2003 年までの期間をとっても，高い収益率が達成されているのかもしれない． 

逆に，Geczy et al. (2005) は，SRI ファンドがリスク／リターン面で最適ポートフォリ

オから乖離する点に着目して，低いパフォーマンスとの結論を得ている．彼らは，単純な

CAPM と比較すると，SRI の収益率は月間数ベーシスポイント低いだけだが，ファーマ＝

フレンチの３ファクターにモメンタム・ファクターを加えた４ファクター・モデル

（Carhart (1997)）と比較すると，月間 30 ベーシスポイント以上低いことを報告してい

る． 

                                                  
4日本政策投資銀行ニューヨーク駐在員事務所（2004）は，このレポートの内容を詳細に

日本語で紹介している． 
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 上記のような様々な結論を理解するためには，単純に効果が正か負かだけではなく，第

２節で整理したように，ケース別の効果を峻別することが極めて重要である． 

 

４. 日本の SRI の収益率 

 

本節では，日本における SRI のパフォーマンスについて，モーニングスター社の公表す

るモーニングスター社会的責任投資株価指数（MS-SRI）を用いて分析を行なう．MS-SRI

は，2003 年 5 月 30 日以降の日次の数値がモーニングスターのウェブサイトで公表されて

いる（www.morningstar.co.jp/sri/）．さらに，SRI インデックスのシミュレーションテス

トとして，1993 年 3 月から 2007 年 3 月まで 14 年間の年次の収益率試算が提供されてい

る5．SRI に関する従来の研究は 2 年から 10 年の期間の収益データを用いるものが多く，

14 年間の長期間の収益データは貴重である． 

MS-SRI の組入れ銘柄は，大きく二段階のスクリーニングにより選定される．第一段階

として，一橋大学谷本寛治教授の監修のもと，NPO 法人パブリックリソースセンターが，

上場公開企業約 3,600 社へのアンケート調査を行い，その中から社会的責任の観点から約

200 社の組入対象候補企業群を構築する．組入対象候補企業群構築は，１．ガバナンス／

アカウンタビリティ，２．マーケット(消費／顧客対応，調達先対応)，３．雇用，４．社

会貢献，５．環境，の 5 分野の総合評価による．第二段階として，モーニングスター社が，

ベンチマーク・インデックスとして活用可能な特性の維持を目的として「定量的スクリー

ニング（SRI 評点等）」を行い，最終的に MS-SRI に組入れる 150 銘柄を決定する．指数

は，修正浮動株時価総額方式で計算される． 

図１は MS-SRI（青の実線）と TOPIX（赤の点線）を 2003 年 5 月 30 日から 2008 年 8

月 29 日まで日次でプロットしたものである．それぞれの指数の数値は，2003 年 5 月 30

日の値を 1 に基準化しているため，当初からの累積収益率を表している．二つの指数の差

は，累積日時超過収益率を表しており，緑の破線で示されている（右目盛）． 

この図から読み取れるのは，MS-SRI と TOPIX の収益率の差が極めて小さいことであ

る．指数の推移を見ると，2004 年 2 月，2006 年 10 月，2008 年 2 月前後には MS-SRI が

                                                  
5 2003/5以前は2003/5時点の150銘柄で遡って計算し，2003/5以降は実際のMS-SRI（150
銘柄)にて計算されている． 
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TOPIX を若干上回り，2005 年 12 月前後には逆に TOPIX を若干下回っている．しかし，

その差は僅かであり，累積日次超過収益率の推移を見ると，最大は 2008 年 2 月 13 日の

5.96%，最小は 2006 年 2 月 7 日の－6.95%である．MS-SRI の設定から 5 年 3 ヶ月（1918

取引日）を経た 2008 年 8 月 29 日における累積超過収益率は 2.94%に過ぎない．日次の平

均超過収益率は僅か 0.15 ベーシスポイント（１ベーシスポイントは 0.01%）である．日次

超過収益率の標準偏差は 21 ベーシスポイントであり（t 値は 0.007），この期間において

MS-SRI の対 TOPIX での超過収益は存在しないと結論付けることができる． 

この分析においては，データの制約から，投資スタイルの調整や，ファーマ＝フレンチ

の３ファクターなどのリスク要因の調整を行なった分析を行なっていない．MS-SRI に含

まれる株式は随時見直されているが，過去に組入れられていた銘柄の情報を入手していな

いためである．しかし，投資スタイルやリスク要因の考慮は，観察される超過収益のうち

で，ベータと認識されるものをコントロールして，そのうえでアルファが存在するかどう

かを調べるものである．TOPIX 対比でそもそも超過収益が存在しないため，これらの要因

を考慮する必要性は無いと考えられる． 

図１ MS-SRI と TOPIX の比較 

 
この図は，MS-SRI（青の実線）と TOPIX（赤の点線）を 2003 年 5 月 30 日から 2008 年 8 月 29 日まで日次でプロットしたものであ

る．それぞれの指数の数値は，2003 年 5 月 30 日の値を 1 に基準化しているため，当初からの累積収益率を表している．二つの指数

の差は，累積日時超過収益率を表しており，緑の破線で示されている（右目盛）． 
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しかし，より前の期間までさかのぼると様子は大きく異なっている．図２は，SRI のイ

ンデックスの TOPIX に対する年間超過収益率をプロットしたものである．この SRI のイ

ンデックスは，MS-SRI が正式に設定される前の期間についても，モーニングスターが SRI

インデックスのシミュレーションテストとして試算したものである．指数の値そのもので

はなく，年間収益率のみが 1993 年 3 月から 2007 年 3 月の 14 年間について公表されてい

る． 

図２から明らかなのは，対象期間の前半においては大きな超過収益が認められるが，期

間の後半では大幅に超過収益が減少していることである．2003 年 5 月以降については超

過収益がゼロであるのは，図１で見たとおりである．特に，2000 年 3 月までは高い超過

収益が得られているのに対し，2000 年 4 月以降の超過収益率は大幅に低下している． 

 

図２ SRI インデックスの TOPIX に対する年間超過収益率 

 
この図は，モーニングスター社の SRI インデックス試算値の TOPIX に対する年間超過収益率を 1993 年 3 月から 2007 年 3 月までの

１４年間分をプロットしたものである． 

 

平均超過収益率の構造変化を統計的に検証するため，Chow テストを行なう．Chow テ

ストは，全体のサンプルをある時点で二つのサブサンプルに分割した場合に，二つのサブ
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サンプルで推計値が等しいという帰無仮説を検証するものである．具体的には，超過収益

率R୲
ୣの定数に対する回帰を考える． 

R୲
ୣ ൌ a ൅ ε୲ 

ここで，a は平均超過収益率，サンプル全体について回帰を行なった場合の残差平方和を

RSSr とし，二分割したサンプルのそれぞれにおいて同様の回帰を行なった場合の残差平

方和の合計を RSSu とする．その場合， 

F ൌ
RSSr െ RSSu

RSSu ሺ14 െ 2ሻ⁄  

は帰無仮説のもとで 0 であり，自由度(1, 14-2)の F 分布に従う． 

 図３は，異なる時点でサンプルを分割した場合の Chow テストの結果を示したものであ

る．2000 年 3 月以前とそれ以降に分割した場合のみ，平均超過収益率が変化しないとい

う帰無仮説を 5%の水準で棄却している（帰無仮説を棄却できない確率は 0.0378）． 

 

図３ Chow テストによる構造変化の検証 

 
この図は，図２に示した SRI インデックスの超過収益率について，Chow テストにより構造変化点を検証したものである．横軸に示す

時点でサンプルを二分割した場合に，前半のサンプルと後半のサンプルで平均超過収益率が同じであるという帰無仮説を検証している．

縦軸は，F 統計値（青）および対数尤度（赤）に基づいた，帰無仮説を棄却することができない（前半後半で平均超過収益率が異なる

とは言えない）確率を示している．2000 年 3 月が 5%水準で， 2001 年 3 月が 10%水準で構造変化点と推計されている． 
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表２は，平均超過収益率を，サンプル全体，2000 年 3 月以前，2000 年 3 月以降につい

て推計した結果を示したものである．1993 年 3 月から 2007 年 3 月までの期間の 14 年間

の年間超過収益率の平均は 3.02%である．サンプルを二分割すると，2000 年 3 月以前は

4.88%であり 1%水準で有意に正の超過収益率となっているが，2000 年 3 月以降は 1.15%

で有意な水準とはなっていない． 

 

表２ SRI インデックスの TOPIX に対する超過年間収益率 

Dependent Variable: RSRI - RTOPIX 

Method: Least Squares 

Included observations: 14 

Period 1993/3-2007/3 1993/3-2000/3 2000/3-2007/3 

# of observations 14 7 7 

Mean Excess Return 

(standard errors) 

0.03015 *** 

(0.00925) 

0.04879 *** 

(0.01264) 

0.01151 

(0.00976) 

***は 1%，**は 5%，*は 10%の水準で統計的有意性を示す． 

 

前節で，企業が社会的責任を果たすことの意義が徐々に認知されていく期間においては，

SRI がアルファとしての超過収益をもたらす可能性があるが，一般に認知されるようにな

ったあとはベンチマークと同じかむしろ低いリスクに見合った低い収益率しか期待できな

いことを説明した．特に，CSR が期待キャッシュフローを高めるのであれば認知期間の後

は他と同等の収益率が期待され，CSR が企業収益率のリスクを低下させるのであれば認知

期間の後は低いリスクに見合った低い収益率が期待される． 

日本においてエコファンドが登場したのが 1999 年 8 月であり，この時期までに企業の

社会的責任の意義に関する理解が深まってきたものと考えられる．特に，1999 年 3 月か

ら 2000 年 3 月までの間に 5 本のエコファンドが設定されており，その告知効果を考えれ

ば，2000 年 3 月期には社会的責任を果たす企業の高い株価上昇がもたらされた可能性が

ある． 

2000 年 3 月に構造変化があったという分析結果は，標本が小さい点に留意は必要であ

るものの，CSR が株価を押し上げることで SRI に一時的に高い収益がもたらされる，と

いう上記の仮説と整合的である．特に，SRI インデックスが高い超過収益を実現した 1996
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年 3 月から 2000 年 3 月までの期間は，社会的責任に関する認知期間に相当すると考えら

れる．また，2000 年 3 月以降の超過収益がマイナスではなくゼロであることからは，社

会的責任の効果はリスクを低下させる点にあるのではなく，期待キャッシュフローを高め

る点にあると考えられる．従来の研究成果は，正負入り混じった SRI の効果を報告してい

るが，対象期間が短いために，構造変化の前，最中，後など限定的な期間についての分析

にとどまっていた可能性がある． 

 

５. 建築･不動産に関する既存研究とデータ入手可能性 

 

企業の社会的責任は，環境持続可能性，コーポレート・ガバナンス，ステークホルダー

との良好な関係等の要素により構成される（Renneboog et al.(2008)）．そのうち特に社会

的関心が高い要素がエコファンドの対象でもある環境持続可能性である．そして第１節に

も書いたとおり，環境負荷の面からは不動産は主要な部門である．従って，不動産の賃料

や価格に環境負荷がどのように影響するかは，今後の環境持続可能性を検討する際に決定

的となる．本節では，米国における環境配慮型建築物の経済効果を学術的に検証した

Eichholtz et al. (2008)を概説したあと，各国の環境指標とデータ入手可能性を考察する． 

 

５-１. 米国における環境配慮型建築物の経済効果 

 

 Eichholtz et al. (2008) は，建築物における環境配慮の経済効果に関する初の本格的な

学術研究と位置づけられる．彼らは，米国における環境配慮型の「グリーン・ビルディン

グ」について，以下のような分析結果を示している．まず，米国における環境負荷

Energy-Star と LEED に基づき 694 棟のオフィスビルをグリーン・ビルディングと分類す

る．Energy-Star とは，米環境保護庁とエネルギー省が推進する，環境効率性の高い製品

を示す表示制度であり，LEED (“Leadership in Energy and Environmental Design”) と

は，The U.S. Green Building Council (USGBC) という NPO が行なう建築物の環境性能

に関する認定制度である．  

オフィスの環境配慮データベースと賃料データベースを照合し，それぞれのグリーン・

オフィスビルの周囲 0.25 マイル（約 400 メートル）に立地するその他のオフィスビルと

比較し，賃料水準に差があるかどうかを検証する．比較の際には，賃料水準を単純に比較
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するのではなく，規模，グレード，築年数，階数，大規模改修の有無などの建物の属性を

コントロールする．従って，グリーン・オフィスのダミーの係数は，その他の条件を全て

同一にした場合に，グリーン･オフィスビルの賃料がどの程度高いのかを示す． 

 結果は，グリーン・オフィスの契約賃料は，周囲の類似物件の賃料より約 2%高いとい

うものである．さらに，グリーン･オフィスの空室率は，その他のオフィスよりも低いため，

空室率を考慮した実質賃料で比較すると，グリーン･ビルの実質賃料は約 6%高いという結

果が得られている． 

 環境配慮の効果についての従来の分析は，立地や建物特性など環境配慮以外の要素のコ

ントロールが不十分で，結果に懐疑的にならざるを得なかった．実際，Eichholtz et al. 

(2008) の Table 1 において，グリーン･ビルディングはそうでないビルよりも平均的に，

１）規模が大きく(+48%)，２）階数が多く(+17%)，３）築年数が短い(-52%)ことが示され

ている．賃料や空室率の水準を単純に比較すると，規模や築年数の影響が大きい． 

 Eichholtz et al. (2008)が示しているのは，第２節で検討した環境配慮による売上へのプ

ラスの効果が，オフィス不動産において認められるということである．ただし，研究は初

期段階のものである．グリーン･ビルディングの環境効率は高いと考えられるので，おそら

く運営経費は低く抑えられ，運営経費を差引いた純収入（NOI）でも正の効果が認められ

るだろうが，直接検証されたわけではない．また，投資収益率への効果は未だ検証されて

いない．建築物の環境性能と賃料データを照合したことが Eichholtz et al. (2008) の貢献

の一つであるが，今後は取引価格や投資収益率のデータも拡張し，環境配慮型不動産につ

いて更なる分析を行うことが期待される． 

 

５-２. 各国における建築物の環境指標とデータ入手可能性 

 

環境に関する格付や評価は世界的に整備が進んできている．上で紹介した米国政府の

Energy Star と米国 Green Building Council の LEED の他に，英国には BRE 社の提供す

る BREEAM と呼ばれる環境評価手法と認定制度，豪州には豪州 Green Building Council

の提供する Greenstar と呼ばれる環境評価手法，日本には（財）建築環境・省エネルギー

機構の提供する CASBEE と呼ばれる環境評価手法がある．また，不動産鑑定価格インデ

ックスを提供する IPD 社は，IPD Environment Code という簡便な環境評価手法を発表し

ている．さらに，建築物に限定しない枠組みとしては，環境マネジメントシステムに関す
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る認証制度の ISO14001，NPO の Carbon Disclosure Project などがある． 

各国の手法の中で，CASBEE は比較的厳密で対象範囲も広い．まず，建築物だけでなく

周囲の敷地や地下部分を含めて評価しており完全性が高い．また，例えば Energy Star や

LEED の評価結果は認証の有無だけであるのに対し，CASBEE の評価結果は環境ベネフ

ィット／コスト比率の数値であるため，より詳細な峻別が可能である．しかも，環境性能

の高い建築物だけを評価するのではなく，環境性能の低い建築物の評価も可能である．実

際，わが国のいくつかの地方公共団体では，一定規模以上の建築物の新築時や大規模改修

時に， CASBEE の評価が義務化されている．環境性能の高い建築物を整備した主体の一

部だけが選択的に採用する評価ではないことは，サンプル･セレクションの観点から研究上

望ましい． 

以上のように，建築物の環境性能を評価する手法は建築家やエンジニアによって整備さ

れてきているが，経済的な指標との結合はまだ進んでいない．IPD 社はもともと経済評価

を行なってきた企業であるため，その環境評価が進めば，統合的なデータベースの構築に

ついて期待できるが，現状では十分な標本サイズを得るのは困難である．日本では，

CASBEE の優れた評価結果が存在しているが，契約賃料，実質賃料，取引価格などのデー

タが入手困難で，統合的なデータベース構築には困難が大きい． 

 

６.  おわりに 

 

本稿では，SRI の経済合理性に関して理論的な整理を行い，過去の実証研究の結果を概

観したうえで，モーニングスター社の MS-SRI 指数を用いて日本の SRI の収益率を分析し

た．理論的な考察では，SRI が高い収益率をもたらす可能性はあるが，高い収益率はおそ

らく一時的なものになることを示した．日本の MS-SRI によると，1990 年代の SRI 収益

率は高かったが，2000 年以降は大幅に収益率が低下し，特に TOPIX 対比で高い収益率と

はなっていない．日本においては，環境 CSR 効果が 1990 年代までに株価に織り込まれた

可能性がある． 

環境配慮型不動産の経済的効果については，米国オフィスの先行研究があるものの，未

だほとんど手がつけられていない状況である．今後，工学的なデータと経済的なデータを

統合することで研究を更に進めることは，環境対応を自然な方法で進めていくために極め

て重要である． 



21 
 

日本においては，SRI の研究自体も極めて少ないうえに，特に環境不動産についてはデ

ータ制約から研究はなされていない．今後，日本のデータを用いた研究を進めることは，

国際比較を可能にするという観点からも意義が大きい． 
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８.  補論 

離散時間の設定で，t 期から t+1 期の間の収益率 R୲ାଵ は，資産価格 P୲ と配当（キャッ

シュ・フロー）D୲ を用いて次の恒等式で表すことができる． 

R୲ାଵ ൌ
P୲ାଵ ൅ D୲ାଵ

P୲
 

P୲とD୲を左辺に移動し整理すると，価格配当比率(P୲/D୲) は 

P୲

D୲
ൌ

1
R୲ାଵ

D୲ାଵ

D୲
൬1 ൅

P୲ାଵ

D୲ାଵ
൰ 

となり，更に各変数の自然対数を小文字で表すと，対数価格配当比率は， 

p୲ െ d୲ ൌ െr୲ାଵ ൅ ∆d୲ାଵ ൅ ln൫1 ൅ e୮౪శభିୢ౪శభ൯ 

となる6．対数価格配当比率の平均値 p െ dതതതതതതത の近傍で線形近似を行うと，ρ ؠ 1 ൫1 ൅ eୢି୮തതതതതത൯ ⁄ , 

κ ؠ െሾሺ1 െ ρሻ  ln ሺ1 െ ρሻ ൅ ρ ln ρሿ として， 

p୲ െ d୲ ൎ െr୲ାଵ ൅ ∆d୲ାଵ ൅ ρሺp୲ାଵ െ d୲ାଵሻ ൅ κ 

となる．この対数価格配当比率に関する線形差分方程式を将来に向かって解いて，t 期の

情報に基づく条件付期待値をとると，Campbell and Shiller (1988) の対数価格配当比率の式

が得られる．左辺を対数資産価格のみで書き表すと， 

ሺ1ሻ p୲ ൎ d୲ ൅
κ

1 െ ρ ൅ E୲ ෍ ρ୨ିଵൣ∆d୲ା୨ െ r୲ା୨൧
ஶ

୨ୀଵ

 

となる．合理的期待の下で，資産価格は現在のキャッシュフロー (d୲) ，将来のキャッシ

ュフロー成長期待 (E୲ ∑ ρ୨ିଵൣ∆d୲ା୨൧ஶ
୨ୀଵ ) ，および将来の期待収益率 (E୲ ∑ ρ୨ିଵൣെr୲ା୨൧ஶ

୨ୀଵ ) の

全てを反映することが示されている．なお，(1) 式は変形した期間収益率の定義式に関し

                                                  
6 価格配当比率は，実物不動産に当てはめると，キャップ・レートの逆数にほぼ近い概念

となる．ただし，キャップ・レートは t+1 期のキャッシュフローと t 期の価格の比率であ

る． 
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て単に期待値を取ったものであり，特定のモデルに依存した関係式ではない． 


