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1--------はじめに

個人投資家が、一般市民の視点から自分の資

金を投入して行うＳＲＩを本レポートでは「草

の根ＳＲＩ」と呼んでいる。（注1）

ＳＲＩとは、社会的責任投資（Socia l l y

Responsible Investment）の略称である。株式

投資の場面でのＳＲＩは、人類社会や地球環境

に配慮した経営が出来ている企業を選別的に投

資対象とするといった投資活動を通じ、投資家

がより良い社会創りを後押しできる手段として

認知されている。

「草の根ＳＲＩ」は個人投資家によるＳＲＩで

あるが、各企業が経営の中で行っている社会貢

献や環境への配慮といった要素を、個人投資家

自らが評価して投資対象を選別し、自己資金を

投入してその株式を中長期に保有するところに

特徴がある。

もちろん、一般市民が自分の資金でＳＲＩを

行おうとした場合には、ＳＲＩ運用を掲げる投

信を購入するなど、専門家の運用するＳＲＩフ

ァンドへの資金投入という方法がある。これが、

個人の行うＳＲＩとしては、最も簡便かつ確実

な方法である。どの企業を選ぶかという部分で

専門家が知恵を提供し、また、数多くの参加者

の資金を集積して大きな金額のファンドを形成

するので、個人単独では難しい多くの銘柄に幅

広く投資をする「分散投資」が可能となるなど

利用のメリットは非常に大きい。

これに対し、「草の根ＳＲＩ」では、銘柄選択

の部分を個人投資家が行うので個人の思いは直

接反映できる。ただし、個人の資金なので投入

可能な金額にも限りがあり、複数の銘柄に投資

をしようと思っても、ままならない場面も想定

される。他方、株主となるので議決権行使を通

じた価値観の表明は可能である。

また、既にＳＲＩファンドを保有している投

資家にとっても、「草の根ＳＲＩ」により、思い

入れの深い個別銘柄をファンドへの上乗せとし

て保有することで、ＳＲＩを自分流にカスタマ

イズすることが可能になる。

ところで、本レポートでは、この「草の根Ｓ

ＲＩ」の投資対象を、上場企業にとどまらず、

非営利目的の組織であるソーシャル・ベンチャ

ーにまで拡大することを検討している。

さらに、「草の根ＳＲＩ」により資金の投入を

受けたソーシャル・ベンチャーが、その資金に

込められた投資家の期待に対して、どのような

経営感覚をもって臨むことが必要かという点へ

の言及を試みた。

2--------「草の根ＳＲＩ」の機能と機関投資家
の立場

1―「草の根ＳＲＩ」の機能
投資家の銘柄選択の視点に、企業経営におけ

る人類社会や環境への配慮に代表される「良き

市民としての企業」の側面が加わることで、企

業の経営場面では、これら要素への配慮が進む
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方向に力が加わることが期待される。

すなわち、企業が株式市場で高い評価を得よ

うと思えば、より良いビジネス・モデルを構築

して、効率的にキャッシュフローを生み出すだ

けでなく、経営プロセスの中に人類社会や環境

への配慮の要素を組み込むことが必要であると

いう認識が生まれるだろうという発想である。

もちろん、社会貢献や環境への配慮が進んだ

企業に対する報酬は、株主からの高い評価を織

り込んだ株価形成、あるいは消費者の支援とい

ったものである。これらは、企業の本業に良い

影響をもたらす要因である。

株式市場は、様々な投資家による独自の企業

評価が集積される所である。その中から、それ

ぞれの立場にある投資家の意向を浮かび上がら

せ、企業に対して影響力を行使する機能を持つ

こととなる。

この株式市場のメカニズムを通じて、個人投

資家の「草の根ＳＲＩ」は、社会全体を良くす

ることを後押しすることとなる。もちろん、機

関投資家のＳＲＩも、同じ市場メカニズムを通

じて影響力を発揮することとなる。

2―機関投資家の立場
これまで見てきたように、個人投資家による

「草の根ＳＲＩ」には、市民が株式投資を通じて

社会を良くする個人的な「思い」が込められて

いる色彩が強い。

他方、機関投資家のＳＲＩも、もちろん人類

社会や環境に配慮し、「良き市民」として振舞え

る企業を高く評価するものであり、このことは

株式市場を通じて企業経営に影響を与え、社会

全体を良くする方向で作用することが期待でき

るものである。

ただし、機関投資家は顧客の利益のために最

大限の努力を傾注することが当然に要求される

ため、ＳＲＩの投資観点に立っていても、意味
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ある投資収益を確保することが要求される。そ

のため、ＳＲＩの投資プロセスは、収益確保に

向けて複雑化・精緻化され、企業のＥＳＧ

（Environmental, Social and Governance：環

境、社会、企業統治）の要素を取り込んだ金融

テクノロジーの色彩を強めざるをえない。

機関投資家のＳＲＩでは、「ＥＳＧ要素に十分

な配慮をした企業経営は、高い企業価値、すな

わち高い株価につながるはず」であるという投

資アイデアが根底にある。その前提の下で、企

業経営におけるＥＳＧ要素が、どのように企業

価値に影響するかという部分を解明しようとす

る動きが出ている。もちろん、この解明には株

式投資に関する高度な専門知識とデータベース

や分析システムが欠かせないものとなる。

この結果、機関投資家の展開するＳＲＩは、

「草の根ＳＲＩ」のような思い入れを反映した銘

柄選定の域を超えつつある。そこでは、各組み

入れ候補企業のＥＳＧ要素を調べ、それらが企

業価値を高める方向で働く結果、株式投資とし

ても所定水準以上の投資収益が期待できるポー

トフォリオを作る努力が繰り広げられている。

3--------ＳＲＩの投資対象領域の拡大

1―上場株式投資による「草の根ＳＲＩ」の限界
上場株式への投資を通じた「草の根ＳＲＩ」

は株式市場のメカニズムを介して企業の行動様

式に影響を与えようとするものである。また、

特に「草の根ＳＲＩ」では、株主によるガバナ

ンスも意識されたものである。

一般市民が、広く株式投資という行為を通じ

て社会貢献をしようと思う場合、そこで求めて

いるものは様々である。一般論として、企業経

営を人類社会や環境への配慮を重視する方向に

変えてゆきたいというならば、ＳＲＩ投信の購

入は有力な手段であるし、また、個別の上場企
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業の株式に投資をする形で「草の根ＳＲＩ」投

資家が結集することも効果的といえよう。ただ

し、この株式投資を通じた影響力行使は株式市

場のメカニズムが働いている部分については間

接的であり、成果の測定が難しく、また、即効

性に欠ける性格は否めない。

すなわち、投資家からすれば、ＳＲＩの成果

は企業の行動様式の変化の中から生まれてくる

だけに時間を要するものであり、社会貢献の成

果の認識にしても、企業の行動が自分の身近な

ところでなされていない場合には、企業から間

接的に報告を受ける色彩が強い。また、企業に

よる社会貢献成果の産出に、自分の「草の根Ｓ

ＲＩ」がどれだけ関与できたのか実感できる場

面もそれほど多くない可能性がある。

2―「良き市民としての企業」が当たり前にな
ったとき

食品偽装問題に見られるように、企業行動は

一般市民から見て、あまり行儀の良いものでは

なく、企業の誠実さ（インテグリティ：Integrity）

に疑問を持つようなケースも散見される。

このような状況下では、「草の根ＳＲＩ」の枠

組みは、人類社会や環境にも十分配慮し、倫理

的な側面から見ても企業が良き市民として振舞

えるような状況を作り出すことを後押しできる

余地は大きいと思われる。

とはいえ、将来的には社会や環境や倫理とい

った側面に配慮し、良き市民として振舞えるこ

とは、企業が社会に存続するためには当たり前

であるという考えが浸透する時期が訪れよう。

そうなると、それまでの「草の根ＳＲＩ」の

主張は、当たり前のこととなり、投資家が得る

はずの社会貢献の満足感も薄れてこよう。

3―身近な社会問題解決と「草の根ＳＲＩ」
「草の根ＳＲＩ」の枠組みで上場株に投資した

場合、確かに社会が良くなる方向で機能すると

しても、その効き目は漢方薬のように穏やかで

ある。また、究極の姿は、全企業が「良き市民」

となることである。

他方、もし、市民が身近な社会問題の解決や

地域振興といった具体性の強い課題に対して、

投資という手段を通じて解決に貢献したい場合

はどうであろうか。また、投資を通じた問題解

決への貢献成果を眼に見える形で欲しいと考え

た場合には、どうであろうか。

こうなると、上場企業の株式に投資をするス

キームでは、ニーズを満たしにくくなってくる。

この場合には、同じ「草の根ＳＲＩ」の発想で

あっても、地元の未公開企業への出資、あるい

は、ソーシャル・ベンチャーへの出資といった

ものを視野に入れることとなる。すなわち、「草

の根ＳＲＩ」の投資対象領域拡大の発想である。

4--------「草の根ＳＲＩ」によるソーシャル・
ベンチャー投資

1―ソーシャル・ベンチャーとは
ソーシャル・ベンチャーとは社会貢献を目的

としつつも、自分自身の持続可能性の維持や社

会貢献に必要なキャッシュフローについては、

事業を営むことで自ら生み出す組織であり、そ

の経営者は社会起業家と呼ばれる。

その組織の形態は、社会貢献を最重要の目標

と位置付けるのであれば、ＮＰＯのような非営

利団体組織であろうと、営利企業で一般的な株

式会社組織であろうとかまわない。

2―ソーシャル・ベンチャー・モデル
ソーシャル・ベンチャーでは、組織内にキャ

ッシュフローを生み出すためのビジネス・モデ

ルと社会貢献をするための社会貢献モデルを持

っている。本レポートでは、１つの組織の中に



ビジネス・モデルと社会貢献モデルとを併せ持

つ組織構造を、ソーシャル・ベンチャー・モデ

ルと呼ぶ。（図１）

なお、ソーシャル・ベンチャーのタイプに

より、ビジネス・モデルと社会貢献モデルが重

複しているケースと分離しているケースの両方

がある。

例えば、事業運営の中で新たな雇用を生み出

すことが目的のソーシャル・ベンチャーであれ

ば、ビジネス・モデルは社会貢献モデルを兼ね

ている。他方、ビジネスで生み出した税引き利

益の全部をチャリティーに投入するといった目

的のソーシャル・ベンチャーでは、ビジネス・

モデルと社会貢献モデルとは全く別物である。

ソーシャル・ベンチャー・モデルの投入産出

構造は、人、物、金、情報といった経営資源を

投入すると、キャッシュフローと社会貢献が産

出される形となっている。そして、キャッシュ

フローは、ビジネス・モデルから産出され、収

益事業への再投入や社会貢献への投入が想定さ

れている。（注2）

3―ソーシャル・イノベーション
ソーシャル・ベンチャーあるいは社会起業家

には、継続的に社会貢献というアウトプットを

生み出すことが期待されるが、それにとどまら

ず、社会貢献の領域におけるイノベーションの

創出にも大きな期待がかけられている。

ニッセイ基礎研 REPORT July 2008―19

この社会貢献の領域におけるイノベーション

は、ソーシャル・イノベーションと呼ばれる。

ソーシャル・イノベーションは社会貢献モデ

ルとビジネス・モデルの両側面で創出されうる。

前者の場合は、社会貢献をこれまでなかったス

キームで生み出す、あるいは、少ない投入量で

より多くの社会貢献成果が産出できるようにな

る。また、後者の場合は、社会貢献に投入でき

るキャッシュを効率よく生み出せるようになる。

実際は、この両者が融合してソーシャル・ベ

ンチャー・モデルにおけるイノベーションとい

うべきものが創出される形も想定される。また、

このソーシャル・イノベーションの成否は、ソ

ーシャル・ベンチャーの経営者である社会起業

家の組織運営能力に依存する部分も少なくない。

4―ソーシャル・ベンチャーへの投資の特徴
営利企業では、利益が出れば株主への配当が

行われるのが通例であるが、ソーシャル・ベン

チャーでは、余剰のキャッシュは事業への再投

入や社会貢献目的への投入が優先され、出資者

への金銭的な利益還元は期待できない。

また、投資家は自分の持分を望むタイミング

で換金することは難しい。それが非営利組織形

態であればもちろんのこと、仮に株式会社形態

のソーシャル・ベンチャーであったとしても通

常は株式を上場していることは期待薄であるの

で、その持分には流動性を期待し難い。

［図1］

ソーシャル・ベンチャー・モデル 

社会貢献モデル 

ビジネスモデル cash

INPUT 
経営資源 

OUTPUT 
社会貢献 

（ソーシャル・イノベーション） 

（再投入） 
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さらに、ソーシャル・ベンチャーは、自ら収

益事業を営んでキャッシュを生み出しつつ、社

会貢献成果の創出も狙うという、非常に難しい

ことに挑戦する存在である。

また、社会問題の解決や地域振興といった明

確な目標があることから、営利企業とは異なり、

市場や立地条件といった側面からは、敢えて不

利な条件下での事業展開に挑むことも少なくな

い。そのため、投資家の視点からすれば、破綻

リスクの高い投資案件である可能性がついて回

る。

5―ソーシャル・ベンチャー投資のリターン
前述のように、ソーシャル・ベンチャーへの

投資が生み出す金銭的なリターンには期待しに

くい。

投資家が受け取るリターンの主要部分は、ソ

ーシャル・ベンチャーが創出した社会貢献成果

で社会問題が解決されたり、地域振興が進んだ

りといった社会的リターンに対する精神的な満

足感ということになる。もちろん、投資家が受

益者の一員であるケースでは、具体的なメリッ

トを享受することとなる。

また、社会的なリターンと言えるだけの具体

的な成果が出る以前の段階であっても、投資家

は社会問題の解決や地域振興といった課題解決

のプロセスへの挑戦に参加しつつあるという満

足感を味わうことができる。

5--------「草の根ＳＲＩ」の究極の姿

1―「個別論」の社会貢献
同じ「草の根ＳＲＩ」であっても、ソーシャ

ル・ベンチャーへの投資を行うケースは、株式

市場を通じて上場株に投資するケースとは大き

く異なってくる。特にリスク・リターンの特性

の側面で大きく状況が異なる。

「草の根ＳＲＩ」投資家が、自分のポートフォ

リオの一部にソーシャル・ベンチャー支援のよ

うな部分を持つところまで投資対象を拡大すれ

ば、身近に存在する社会問題の解決あるいは、

地域振興といった課題への対応といった、「個別

論」の社会貢献への参加の色彩を強めることが

できる。

そこでは、自分の投資した資金がソーシャ

ル・ベンチャーという仕組みを通じて、社会貢

献成果を産出するプロセスそのものに参加する

感覚を持つことができる。

なお、ＳＲＩを論じる場合、コミュニティー

ビジネスなどへの投融資もＳＲＩの一分野を構

成するものとして捉えられることが多い。ただ

し、ここでは金融機関やファンド的な位置付け

の資金プールの仕組みなどを介した投融資が描

かれることが多い。

本レポートでは、個人によるソーシャル・ベ

ンチャーへの直接的な投資という形態を「草の

根ＳＲＩ」の究極の姿として捉えているので金

融機関やファンド経由の姿とは少し異なる。た

だし、金融機関的な資金プールへの個人の出資

も、内容によっては「草の根ＳＲＩ」の範疇に

入るものと考えるが、ここでは言及していない。

2―支援とガバナンスの役割
「草の根ＳＲＩ」投資家がソーシャル・ベンチ

ャーに資金を投入すると、上場企業の株式を取

得する場合とは、若干趣が異なってくる。

ソーシャル・ベンチャーに資金投入した個人

は、単なる投資家としての立場よりも、ソーシ

ャル・ベンチャーの行っている活動に賛同する

支援者という立場の色彩が濃くなる。

また、この「草の根ＳＲＩ」投資家には、同

じ社会貢献目的を共有する支援者としての役割

と同時に、ソーシャル・ベンチャーの活動プロ

セスをガバナンスするという役割が求められる。



年末の共同募金への寄付とは異なり、投資と

して捉える以上、自分の出資した資金が効率的

に社会貢献を生み出しているかどうかについて、

投資家が常に注視する必要があることは当然で

ある。

周囲からのガバナンスが、ソーシャル・ベン

チャーの社会貢献成果の産出効率を左右するこ

とも十分考えられる。もし、このガバナンスの

部分でも具体的な成果を得ることができたなら

ば、「草の根ＳＲＩ」を通じた投資家の社会貢献

は、本領発揮というところだ。

3―ソーシャル・イノベーション創出への参加
ソーシャル・ベンチャーが社会貢献の効率を

飛躍的に改善できるのは、ソーシャル・イノベ

ーションが創出できた場合である。「草の根ＳＲ

Ｉ」投資家は、出資を通じてソーシャル・イノ

ベーション創出を具体的に後押しできる位置づ

けにある。

もちろん、ソーシャル・イノベーションが創

出できる可能性は決して高くない。しかし、旧

来、考えも及ばなかった方法で社会問題を解決

したり、社会貢献の仕組み自体は変わらなくと

もビジネス・モデル面での工夫で社会貢献に投

入できるキャッシュフロー産出を飛躍的に改善

させたりすることに、自分の投入した資金が直

接関与できたならば、「草の根ＳＲＩ」投資家冥

利に尽きるといえよう。

4―「草の根ＳＲＩ」投資家による「モア・ザ
ン・マネー」の取り組み

「モア・ザン・マネー」（more than money）

の発想は、ベンチャー・キャピタル業界では常

識である。（注3）

ベンチャー・キャピタルは、投資先のベンチ

ャー企業に対しては、資金を提供するだけでな

く、戦略の策定、人・物・金・情報といった経

ニッセイ基礎研 REPORT July 2008―21

営資源の調達、さらには販路開拓など、様々な

局面で、起業家と一緒になって汗を流す。これ

が「モア・ザン・マネー」である。

このような動きを、そのまま「草の根ＳＲＩ」

投資家に求めても、無理があろうが、この発想

を一部取り入れてもらうことは可能かもしれな

い。すなわち、資金も労力も提供する支援者と

いての位置づけである。

5―「草の根ＳＲＩ」資金に内在する「非金銭
的資本コスト」

上場企業への投資からスタートした「草の根

ＳＲＩ」投資家が、ソーシャル・ベンチャーへ

の投資にまで領域を拡大したとしても、資金に

関する投資感覚にはあまり変化が無いかもしれ

ない。この場合、自分の投入した資金がソーシ

ャル・ベンチャーにおいても、営利企業におけ

る株主資本と同様の位置付けになることが当然

との感覚を持っていることが多かろう。

すなわち、ここでの資金投入は、「投資」であ

って「寄付」ではない。この点は、資金を受け

入れるソーシャル・ベンチャー側が十分認識す

る必要がある。

投資家は、投資した資金がソーシャル・ベン

チャーのビジネス・モデルに投入されて、新た

なキャッシュフローを生み出し、それが社会貢

献に投入されるという姿を望んでいると資金の

受け手であるソーシャル・ベンチャーは考える

必要があろう。

投資家の側からすれば、投資であれば、新た

な価値を生み出すが、寄付であれば、社会貢献

の現場で受益者に再分配されて終わりとなり、

自分が投入した価値以上にはならないという意

識があるといえよう。

もちろん、「金に色はない」と言われる状況は

ある。しかし、ソーシャル・ベンチャーは、「草

の根ＳＲＩ」資金が非金銭的な社会的リターン
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ではあっても、社会貢献成果を生み出すことが

投資家により期待されている、すなわち「非金

銭的な資本コスト」を背負った資金であるとの

「ストック感覚」を持つ必要がある。

営利企業の経営者であれば常に「資本コスト」

を意識して企業経営に臨むことが要求されてい

る。単純化すれば、バランスシート上に出てく

る借入金と株主資本のそれぞれのコストの加重

平均（ＷＡＣＣ：Weighted Average Cost of

Capital）がそれに当たる。

この枠組みでは、借入金のコストは支払うべ

き金利水準となり、他方、自己資本については、

株主が期待する投資リターンの水準がコストと

して意識されている。

このコスト感覚は、営利企業のみならず、非

営利のソーシャル・ベンチャーにおいても同様

に必要なはずである。すなわち、「草の根ＳＲ

Ｉ」投資家がソーシャル・ベンチャーに投入し

た資金は、株主資本として位置付けられる。

非営利組織では配当や株価上昇が期待されて

いないが、この株主資本は投資家の期待する社

会的なリターン水準を「非金銭的な資本コスト」

として背負っているはずである。したがって、

ソーシャル・ベンチャーはその水準を満たす社

会貢献を産み出すような経営をする必要がある。

例えば、有名なソーシャル・ベンチャーとし

て、スワンベーカリーを展開する「株式会社ス

ワン」がある。この会社は、ヤマト運輸の故小

倉昌男氏が、ハンディキャップのある人々に職

場をもたらし、世間水準に近い賃金を受け取る

ことができることを目標に設立した。

ここでのビジネス・モデルは、冷凍のパン生

地を仕入れて、店舗で焼き、焼きたてのパンを

消費者に提供するというものである。他方、社

会貢献モデルは、このビジネスのプロセスでハ

ンディキャップのある人々を雇用し賃金を支払

うというものである。

仮に、「草の根ＳＲＩ」投資家がこの「株式会

社スワン」に資金を投資したならば、この資金

の背負う「非金銭的な資本コスト」は、投資家

が期待する水準の「ハンディキャップのある

人々向けの雇用機会の創出と賃金の支払い」と

いうことになろう。他方、スワンの経営者は、

この期待水準を「非金銭的な資本コスト」とし

て意識することとなる。もちろん、期待の水準

事態は曖昧なものであるが、投資された資金に

は、そのような社会貢献を生み出すことが期待

されていることは忘れてはならない。

6―必要な成果測定とディスクロージャー
「草の根ＳＲＩ」資金を受け入れたソーシャ

ル・ベンチャーでは、経営成果についての測定

とディスクロージャーが不可避である。

ソーシャル・ベンチャー・モデルにどれほど

の経営資源が投入され、どれほどのキャッシュ

フローを生み、それがどれだけの社会貢献成果

創出に結びついたかという点が明らかにされる

必要がある。

「草の根ＳＲＩ」投資家からすれば、自分の投

資した資金が、最終的にどのような社会貢献創

出に役立ったのかということを知りたいと思い、

また、それを知ることが、非金銭的リターンの

享受そのものである。ソーシャル・ベンチャー

が投資家の資金を受け入れるのであれば、彼ら

のニーズに応える必要がある。

6--------むすび

社会起業家は社会貢献への高い志を持った人

材である。社会貢献への志がなければ始まらな

いが、志の高さだけで難しい課題が達成できる

ほど社会問題の解決のプロセスはたやすくなか

ろう。

やはり、一人の力には限界があるので、組織



を動かして社会問題解決という目的を合理的に

達成するプロセスをマネジメントするための、

スキルや知識はどうしても必要である。

また、社会起業家の経営するソーシャル・ベ

ンチャーが、自らの組織を維持し、さらに、社

会貢献成果を生み出すのに不可欠なキャッシュ

フロー創出の場面では、ビジネスの土俵で営利

企業との競争が必要な場面も出てくる。こうな

ると、社会起業家には、ビジネスで勝負できる

力が必要である。

こういった状況にある社会起業家を支援する

のは、それを取り巻くコミュニティーである。

特に、コミュニティー構成員の間の信頼・規

範・ネットワークに代表されるソーシャル・キ

ャピタルの要素は重要である。

「草の根ＳＲＩ」投資家には、投資を通じて、

このコミュニティーの重要な構成員となり、ソ

ーシャル・キャピタルを強固にし、社会起業家

を資金・精神両面から支える役割を期待するこ

とができる。

他方、資金を受け入れる側の社会起業家は、

「草の根ＳＲＩ」資金が本来的に持っている「非

金銭的資本コスト」、すなわち「投資家側の社会

貢献成果産出への期待」を背負った資金である

ことを常に意識することが必要である。

「草の根ＳＲＩ」を、上場株への投資から領域

を拡大してソーシャル・ベンチャーへの投資に

まで拡大するには、非金銭的リターンの世界で

はあっても、資本市場のルールに近い「資本コ

ストを意識した経営」が社会起業家によりなさ

れることが求められているといえよう。
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（注1）ニッセイ基礎研ＲＥＰＯＲＴ　2008年2月号「ＳＲＩの金
融技術化と投資家の「思い」」（神座保彦）を参照された
い。

（注2）「概論　ソーシャル・ベンチャー」（神座保彦　ファース
トプレス　2006年）を参照されたい。

（注3）「概論　日本のベンチャー・キャピタル」（神座保彦　フ
ァーストプレス　2005年）を参照されたい。


