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１．はじめに 

近年の環境投資への需要の増加につれて、企業や公的自治体による環境債の発行が年々増

えている。その中で、現状の環境債の購入は機関投資家によるものが多く、個人による環

境債への投資は限定的である。これは一つには利回りの低さが起因している一方で、投資

家の中には投資による利益よりもその使途に関心を持って投資先を決める人々もいる。し

かし、環境債を含めた社会的投資の動機を金銭的リターンと非金銭的な個々の選好で比較

した研究は限られているので、本研究はこの比較を精査に行った。特に、リターンが大き

く変動する時と小さく変動する時で金銭的な動機が変わるか測るために、利回りの低い円

建ての環境債と利回りの高いドル建ての環境債を用意し、非金銭的選好との影響の違いを

分析した。さらには環境債への投資意欲が高い者と低い者でリンクしている変数が異なる

かどうかを検証した。 

 

２．分析方法 

主な分析手法は一般化順序プロビットモデルを使用し、４段階で測られた環境債への投資

意欲を利回りや個々の選好などで回帰分析する。そのためのデータは環境債への関心を持

つ日本の個人投資家に対して行われた２段階２肢選択手法により得られた。環境債は円建

てと米ドル建ての二種類を提示し、それらのベースの金利はアンケート実施時（２０２３

年７月）の日本とアメリカの１０年国債の金利に合わせた（すなわち、円建て環境債は0

０．５％、ドル建ては４．０％）。回答者に与えられる金利はベースライン以外にベース

より低いケース、高いケースがあり、また一般の２段階２肢選択手法に倣い一段階目の質

問で購入に同意した場合は二段階目での提示利回りは下げ、拒否した場合は上げた。結

果、４パターンの回答（同意 or 拒否、同意 or 拒否）を各投資家から円建て、ドル建て
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それぞれに関し得て、被説明変数とした。説明変数は、金銭的変数２つ（ベースラインを

中央とした５段階の利回り水準、環境債を建てる通貨）、投資的選好４つ（環境債の知 

識、投資頻度、リスク回避度、確かさの高い情報への選好）、親社会的変数２つ（環境意 

識、利他的活動）、最後にデモグラフィック変

数を制御した。  

３．分析結果 

表１は各変数が２段階２肢選択手法によりで

きる各結果に与える影響（確率表示）を示し

ている。環境投資に大きく影響を与える変

数、ドル建て、環境債の知識、情報の確かさ

への選好、環境意識である。このことから、

金銭的変数も非金銭的変数も有意なことがわ

かる一方で、最初に与えられた利回り水準の

非有意性は小さな利回りの違いが与える影響

がドル建てであることに比べ小さいことを表

している。そしてドル建てであることさえ

も、投資意欲が上がっていくにつれ、その影

響（確率値）が減少している。一方で、環境

債の知識や環境意識はその影響の強さが下が

らず、有意性や影響は保たれている。 

 

４．結論 

本研究からわかることは環境債の投機動機と

して金銭的な要素も非金銭的な要素も有意と

して働く一方で、金銭的インセンティブは限

定的であるということである。このことは小

さな利回りの変動は非有意であることや、大

きな利回りの変動も投資意欲の上昇とともに

有意性を失うことからわかる。逆に投資意欲

の水準によらず有意性が確認できた変数とし

て注目すべきは環境債の知識や環境意識であ

り、これらが高い投資家に対して、魅力のあ

る環境債の正しい提示が一般投資家層へ需要

を拡大する重要な観点といえる。 

 

表１ :環境債への投資意欲に与える影

響  

v a r i a b l e  o u t c o m e  
d i s c r e t e  
c h a n g e  

i n i t i a l   ( n o , n o )  - 0 . 0 4  
i n t e r e s t  r a t e  ( n o , y e s )  0 . 0 0  

 ( y e s , n o )  0 . 0 1  
  ( y e s , y e s )  0 . 0 2  
U S D  ( n o , n o )  - 0 . 0 5 * * *  

 ( n o , y e s )  0 . 0 3 * * *  
 ( y e s , n o )  0 . 0 2 *  

  ( y e s , y e s )  0 . 0 0  
U S D *  ( n o , n o )  0 . 0 0  
i n i t i a l  
i n t e r e s t  r a t e  ( n o , y e s )  0 . 0 0  

 ( y e s , n o )  0 . 0 0  
  ( y e s , y e s )  0 . 0 0  
g r e e n  b o n d  
k n o w l e d g e  ( n o , n o )  - 0 . 2 1 * * *  

 ( n o , y e s )  0 . 0 1 * * *  
 ( y e s , n o )  0 . 0 6 * * *  

  ( y e s , y e s )  0 . 1 3 * * *  
i n v e s t m e n t   ( n o , n o )  - 0 . 0 4  
f r e q u e n c y  ( n o , y e s )  0 . 0 0  

 ( y e s , n o )  0 . 0 1  
  ( y e s , y e s )  0 . 0 2  
r i s k  a v e r s i o n  ( n o , n o )  0 . 0 2  

 ( n o , y e s )  0 . 0 0  
 ( y e s , n o )  - 0 . 0 1  

  ( y e s , y e s )  - 0 . 0 1  
i n f o  c e r t a i n t y  ( n o , n o )  - 0 . 1 3 * * *  

 ( n o , y e s )  0 . 0 1 * * *  
 ( y e s , n o )  0 . 0 4 * * *  

  ( y e s , y e s )  0 . 0 8 * * *  
e n v i r o n m e n t a l   ( n o , n o )  - 0 . 1 1 * * *  
c o n c e r n s  ( n o , y e s )  0 . 0 1 * * *  

 ( y e s , n o )  0 . 0 3 * * *  
  ( y e s , y e s )  0 . 0 6 * * *  
a l t r u i s m  ( n o , n o )  - 0 . 0 7  

 ( n o , y e s )  - 0 . 0 9  
 ( y e s , n o )  0 . 0 6  

  ( y e s , y e s )  0 . 1 0  
d e m o g r a p h i c  f a c t o r s   C o n t o l l e d  
p o o l e d  b y U S D   Y e s  
O b s    2 8 0 0  


