
社会的リターン 経済的リターン 

宗教的・ 
倫理的 
動機 

1920年～ 

CSRと 
企業評価 

1990年代後半～ 

人権・ 
労働・環境 
など 

社会運動 
1960年～ 

倫理的に許容できないものを運用対象から排除 

株主の立場から企業の行動変革 

資産運用の評価に際してCSRを含めた包括的･多面的な企業評価が必要 

Ｓ
Ｒ
Ｉ（
社
会
的
責
任
投
資
）と
は

最
近
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
話
題
と
な
る
と
、
必
ず
と
い
っ
て

い
い
ほ
ど
Ｓ
Ｒ
Ｉ
が
言
及
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｉ
と
は

“Socially
R
esponsible

Investm
ent”

社
会
的

責
任
投
資
の
略
で
あ
る
。
国
際
的
に
確
立
さ
れ
た
定

義
は
な
い
が
、
広
く
と
ら
え
る
と
「
社
会
性
に
配
慮

し
た
お
金
の
流
れ
」
を
さ
す
。
具
体
的
に
は
Ｓ
Ｒ
Ｉ

発
祥
の
地
米
国
で
は
、
�
事
業
者
の
社
会
的
取
り
組

み
や
環
境
配
慮
の
評
価
、
つ
ま
り
Ｃ
Ｓ
Ｒ
を
銘
柄
選

定
プ
ロ
セ
ス
に
組
み
込
ん
だ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
運
用

と
、
�
こ
う
し
て
投
資
し
た
企
業
に
対
す
る
、
株
主

の
立
場
か
ら
社
会
性
に
配
慮
す
る
よ
う
に
働
き
か
け

る
株
主
行
動
、
�
地
域
の
経
済
振
興
や
福
祉
の
た
め

の
投
融
資
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
、

の
三
種
類
に
分
け
ら
れ
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｉ
が
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関
連
し
て
注
目
さ
れ
る
の

は
、
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
運
用
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｉ
運
用
残
高

の
大
部
分
を
占
め
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
た
と
え
ば

米
国
で
は
、
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
運
用
が
Ｓ
Ｒ
Ｉ
全
体

に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
九
割
以
上
で
あ
る
。

Ｃ
Ｓ
Ｒ
評
価
を
行
う
理
由
・
動
機

Ｃ
Ｓ
Ｒ
評
価
を
行
う
の
に
は
三
つ
の
立
場
・
動
機

が
挙
げ
ら
れ
る
。
第
一
は
、
宗
教
的
・
倫
理
的
動
機

で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｉ
は
、
一
九
二
〇
年
代
に
キ
リ
ス
ト

教
の
教
会
で
ア
ル
コ
ー
ル
や
ギ
ャ
ン
ブ
ル
、
武
器
な

ど
キ
リ
ス
ト
教
の
教
義
か
ら
外
れ
る
事
業
へ
の
投
資

を
避
け
た
投
資
信
託
が
設
定
さ
れ
た
こ
と
か
ら
始
ま

る
。
そ
の
後
現
在
に
い
た
る
ま
で
、
米
国
で
は
キ
リ

ス
ト
教
団
体
は
Ｓ
Ｒ
Ｉ
の
主
要
な
担
い
手
で
あ
る
。

第
二
は
、
社
会
運
動
の
一
手
段
と
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｉ
を

活
用
す
る
立
場
で
あ
る
。
一
九
六
〇
年
代
の
米
国
に

お
け
る
公
民
権
運
動
、
反
戦
運
動
の
高
ま
り
か
ら
、

投
資
家
の
力
を
使
っ
た
社
会
運
動
が
注
目
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
き
た
。
た
と
え
ば
一
九
七
〇
年
に
は
、

Ｇ
Ｍ
に
対
し
て
社
会
運
動
家
ラ
ル
フ
・
ネ
ー
ダ
ー
が
、

マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
の
雇
用
や
公
害
防
止
な
ど
の
株
主
提

案
を
提
出
し
、
最
終
的
に
Ｇ
Ｍ
が
、
サ
リ
バ
ン
牧
師
を

初
の
黒
人
取
締
役
に
任
命
し
、
公
共
政
策
委
員
会
を

設
置
し
た
こ
と
で
株
主
の
力
が
社
会
に
認
識
さ
れ
た
。

第
三
の
立
場
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
評
価
が
企
業
価
値
測
定

に
不
可
欠
で
あ
る
と
す
る
考
え
方
で
あ
る
。
特
に
九

〇
年
代
後
半
以
降
、
環
境
経
営
の
先
進
企
業
の
業
績

が
好
調
な
事
例
が
増
え
、
企
業
不
祥
事
に
よ
っ
て
消

滅
す
る
企
業
が
で
て
く
る
と
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス

（
法
令
順
守
）や
経
営
倫
理
の
重
要
性
が
認
識
さ
れ
る

よ
う
に
な
り
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
企
業
価
値
に
は
密
接
な
つ

な
が
り
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

そ
の
経
緯
を
図
に
示
し
た
。
第
一
と
第
二
の
動
機

に
よ
る
投
資
は
、
社
会
的
な
リ
タ
ー
ン
が
そ
の
目
的

で
あ
り
、
投
資
の
世
界
で
は
あ
く
ま
で
ニ
ッ
チ
な
手

法
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
第
三
の
動
機
に
よ
る
Ｓ
Ｒ

Ｉ
は
、
経
済
リ
タ
ー
ン
を
求
め
る
立
場
で
あ
る
。
九

〇
年
代
後
半
か
ら
は
、
こ
の
立
場
で
Ｓ
Ｒ
Ｉ
を
手
が

け
る
投
資
家
が
増
え
て
き
た
こ
と
を
反
映
し
て
、
Ｓ

Ｒ
Ｉ
市
場
は
欧
米
で
急
速
に
拡
大
す
る
。
た
と
え
ば

米
国
は
九
五
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
ま
で
の
八
年
間
で

三
・
四
倍
、
プ
ロ
が
運
用
す
る
運
用
資
産
残
高
の
一

割
強
を
占
め
る
二
兆
一
七
五
〇
億
ド
ル（
約
二
三
〇

兆
円
）に
拡
大
し
て
い
る
。
欧
州
で
も
二
〇
〇
三
年

に
は
五
〇
兆
円
弱
で
、
市
場
で
は
無
視
で
き
な
い
規

模
と
な
っ
て
き
た
。
ち
な
み
に
日
本
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
資
産

は
五
月
末
段
階
で
一
三
〇
〇
億
円
強
に
満
た
な
い
。

Ｓ
Ｒ
Ｉ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
運
用
に

お
け
る
Ｓ
Ｒ
Ｉ
ス
ク
リ
ー
ン

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
運
用
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
ス
ク
リ
ー
ン
は
、

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ス
ク
リ
ー
ン
、
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
ス
ク
リ
ー

ン
に
大
別
さ
れ
る
。
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ス
ク
リ
ー
ン
は
、

宗
教
的
理
由
・
社
会
的
理
由
に
よ
り
特
定
の
事
業
や

企
業
を
投
資
対
象
か
ら
排
除
す
る
も
の
で
、
タ
バ
コ
、

武
器
、
ア
ル

コ
ー
ル
、
ポ

ル
ノ
、
原
子

力
な
ど
が
そ

れ
に
該
当
す

る
。
ポ
ジ
テ

ィ
ブ
ス
ク
リ

ー
ン
と
は
、

業
種
は
問
わ

ず
、
人
権
や
、

労
働
や
環
境

対
応
な
ど
に

お
い
て
優
れ

た
取
り
組
み

を
し
て
い
る

企
業
を
選
別

す
る
も
の
で

あ
る
。
前
者

は
特
定
の
企

業
へ
は
投
資

し
な
い
こ
と
が
明
ら
か
と
い
う
意
味
で
、
第
三
者
か

ら
見
て
も
わ
か
り
や
す
い
。
し
か
し
、
最
初
か
ら
投

資
対
象
を
限
定
す
る
の
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
犠

牲
に
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
後
者
は
、
投
資
対
象
銘

柄
は
限
定
し
な
い
の
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
犠
牲

に
な
ら
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
環
境
や
人
権
の
取

り
組
み
な
ど
の
評
価
は
、
定
性
的
な
評
価
が
中
心
な

の
で
恣
意
的
に
な
り
や
す
く
、
第
三
者
の
立
場
か
ら

見
る
と
わ
か
り
に
く
い
。

Ｓ
Ｒ
Ｉ
ス
ク
リ
ー
ン
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
観
点
か
ら
は
特
に
、
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
ス
ク

リ
ー
ン
が
注
目
さ
れ
る
。
一
般
的
に
は
環
境
、
労
働
、

人
権
な
ど
の
項
目
が
挙
げ
ら
れ
る
。

対
応
が
進
ん
で
い
る
環
境
と
労
働
の
分
野
で
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
体
制（
形
）と
実
際
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

（
中
身
）が
評
価
の
対
象
で
あ
る
。
環
境
で
は
、
環
境

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
体
制
の
整
備
や
情
報
開
示
状
況
、
個

別
の
環
境
負
荷
低
減
動
向
、
環
境
配
慮
型
ビ
ジ
ネ
ス

の
戦
略
な
ど
が
、
労
働
で
は
、
雇
用
機
会
均
等
の
状

況（
女
性
や
障
害
者
の
雇
用
状
況
な
ど
）、
労
働
安
全

衛
生
、
賃
金
・
研
修
な
ど
の
処
遇
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ

レ
ン
ド
リ
ー
度（
仕
事
と
家
庭
の
両
立
に
配
慮
）、
労

使
関
係
な
ど
が
、
多
く
の
評
価
機
関
に
お
け
る
最
大

公
約
数
的
な
評
価
ク
ラ
イ
テ
リ
ア（
基
準
）で
あ
る
。

ち
な
み
に
二
〇
〇
三
年
に
行
っ
た
英
国
の
年
金
基
金

へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
で
は
、「
良
好
な
環
境
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
や
雇
用
対
策
は
長
期
的
な
企
業
価
値
に
プ
ラ
ス

の
影
響
が
あ
る
」
に
は
八
割
以
上
が
賛
成
し
て
い
る
。

今
後
注
目
が
高
ま
る
の
は
人
権
で
、
途
上
国
の
下

請
け
工
場
な
ど
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
上
流
に
お

け
る
児
童
労
働
や
強
制
労
働
の
有
無
、
Ｈ
Ｉ
Ｖ
／
Ａ

Ｉ
Ｄ
Ｓ
へ
の
取
り
組
み
、
途
上
国
の
先
住
民
へ
の
配

慮
な
ど
が
中
心
課
題
と
な
っ
て
こ
よ
う
。
た
だ
し
人

権
の
実
態
把
握
は
緒
に
つ
い
た
ば
か
り
で
、
評
価
の

状
況
も
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
人
権
配
慮
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
な
ど
の
方
針
の
有
無
な
ど
の
「
形
」
を
評
価

す
る
段
階
で
あ
る
。

既
存
の
国
内
外
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
投
資
信
託
な
ど
で
は
こ

う
し
た
Ｓ
Ｒ
Ｉ
ス
ク
リ
ー
ン
で
評
価
さ
れ
る
の
が
通

例
で
あ
る
。
し
か
し
日
本
で
は
、「
環
境
・
人
権
・

労
働
に
ど
う
取
り
組
ん
で
い
る
の
か
」
と
い
う
観
点

は
欧
米
流
の
価
値
観
な
の
で
な
じ
み
に
く
い
と
い
う

考
え
も
根
強
い
。
こ
の
四
月
大
和
Ｉ
Ｒ
が
行
っ
た
国

内
機
関
投
資
家
向
け
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
は
、
機
関

投
資
家
が
最
も
注
目
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｉ
項
目
は
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
と
法
令
順
守
・
情
報
開
示
で
、
労
働
や
人
権
は

な
じ
み
に
く
い
と
い
う
結
果
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

倫
理
・
法
令
順
守
の
実
態
を
判
断
し
「
企
業
の
誠
実

さ
」
を
評
価
す
る
と
い
う
日
本
発
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ
評
価
手

法
に
基
づ
く
Ｓ
Ｒ
Ｉ
投
資
信
託
も
こ
の
五
月
に
誕
生

し
た
。

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
定
義
自
体
が
、
日
本
の
み
な
ら
ず
世
界

で
も
は
っ
き
り
し
な
い
中
で
、
企
業
の
財
務
以
外
の

側
面
で
、
何
を
ど
う
評
価
す
る
と
企
業
価
値
に
結
び

つ
く
の
か
、
そ
れ
に
基
づ
い
た
投
資
が
投
資
家
や
社

会
に
ど
の
よ
う
な
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
の
か
、
と

い
う
実
験
が
始
ま
っ
た
と
こ
ろ
と
い
え
よ
う
。

河
口
真
理
子

か
わ
ぐ
ち

ま
り
こ

Ｃ
Ｓ
Ｒ
推
進
役
と
し
て
の
Ｓ
Ｒ
Ｉ

大
和
総
研
経
営
戦
略
研
究
所
主
任
研
究
員

図 米国におけるSRIの歴史的経緯

出所：大和総研
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