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ESG投資・SDGsの国際的な動きと我が国不動産における意義と課題

国連の責任投資原則（PRI）を受け、投資家が投資先に対してESG（環境・社会・ガバナンス）への配慮を求める動きが拡大。
近年、SDGs（持続可能な開発目標）が国際社会全体の目標として共有され、経済・社会・環境をめぐる広範な課題に総合的に
取組むことが重要とされている。
クロスボーダー化する不動産投資の現状において、気候変動等に対する海外投資家、評価機関などの目線を意識する必要。一方で、
人口・地域社会や自然災害の種類、企業経営の慣行など、我が国固有の実情についても、可能な限り踏まえつつ、ESGの視点を組
み込むことを検討する必要。

2006年 ESG投資のガイドラインである責任投資原則（PRI）
公表 <UNEP FI・UNGC >

2015年 国連でSDGs（持続可能な開発目標）採択

2015年 ESGを考慮しないことは受託者責任の違反
（21世紀の受託者責任レポート公表 <UNGC・UNEP

FI・PRI・UNEP Inquiry>）

日本 2016年 SDGs実施指針策定
2017年 SDGsアクションプラン公表
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PRI署名機関数・合計資産残高
（兆円）

※１ドル＝100円と換算
※ グラフは４月時点

（出典）PRI ウェブサイトより作成

GPIF 2015年にPRI署名、2017年ESG指数の採用
合計資産残高
約8,630兆円

（86.3 trillion US$）

（機関数）

署名機関数 2,460
日本では75機関

※2019年6月現在
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SDGs
（持続可能な開発目標）

不動産に関する開発
・運用

政策の実行 政府
評価機関

（インデックス提供者）

不動産へのESG投資の関係
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＊ファンドは一般的には機関投資家に位置づけられるが、企業に投資しない不動産ファンド
やその運用会社は、ESG投資の局面では民間企業と同じ位置づけ

開発・運用・投資の関係（概念図）

（出所）（一社）不動産証券化協会の資料をもとに作成・加工

「不動産へのESG投資」を検討するに当たっては、
ESG要素に配慮し、

①
②

① 機関投資家等が行う資産運用における不動産企業・ファンドへの投資
② 不動産ファンドを含む民間企業の事業活動として行う不動産開発・運用 があることに留意する必要

情報開示
（統合報告書、ｻｽﾃｨﾅﾋﾞﾘﾃｨ報告書）

民間企業
（不動産ファンド*を含む）

資産運用としての投資 機関投資家
資産運用者

（アセットマネーャー）
資産保有者

（アセットオーナー）

個人投資家

ESG評価
ESG

インデックス協働、ガイドラインの策定など



ESG投資の起源

ESG投資とは、リスク管理を向上させ、持続可能で長期的なリターンを上げるために、投資の意思決定に環境、社会、ガバナンスの
要素を組み込む投資手法をいう。出所：PRIホームページ

責任投資原則（PRI）が2006年に提唱された後、2008年に始まった世界的な金融危機を乗り越えるに当たって、金融市場の長
期的な安定に対する世界的な関心が高まったことを背景に、機関投資家を中心にESG投資の動きが拡がるようになった。

1972年 国連人間環境会議（ストックホルム）
1992年 国連環境開発会議（地球サミット） リオ宣言
2006年 責任投資原則（PRI）

背景：持続可能な社会の実現のためには、持続可能な
金融システムの構築が必要

持続可能な社会に向けた動向
2008年 リーマンショックによる金融危機

← 企業の持続可能性を軽視した経営、投資が
金融危機を招いたのではないかという反省

短期志向に対する反省

機関投資家の影響力増大ユニバーサルオーナーシップ

大手の機関投資家（ユニバーサル・オーナー）にとって、
市場全体が持続的かつ安定的に成長することが必要不可欠。

国際的な長期志向
1990年以降 海外機関投資家・国内機関投資家の

株式保有比率が上昇※
※東京証券取引所［2018］「2017年度株式分布状況調査の調査結果について＜概要版＞

財務省財務総合政策研究所ファイナンシャル・レビュー平成27年第1号（通巻第121号）
経営研究調査会調査報告第59号「長期的視点に立った投資家行動に有用な企業報告～
非財務情報に焦点を当てた検討～」日本公認会計士協会（平成29年5月15日）

【投資時間軸と非財務情報の関係】

• ビジネスに関連する「リスク」と「機会」に対するバランス感覚が重要となるが、こ
れらに関する定性情報は、財務情報からは読み取れない「非財務情報」に関
する面が大きい。

• 時間軸が短いほど直近で得られる「財務情報」が重要となり、時間軸が長いほ
ど財務情報だけでは説明のつかない「非財務情報」が重要になると概ね整理で
きる。

出典：環境省・ＥＳＧ検討会「ＥＳＧ検討会報告書」（2017年1月） 4



責任投資原則（PRI）と責任不動産投資（RPI)
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責任投資原則（PRI；Principle for Responsible Investment）
2006年、国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI）と国連グローバル・コンパクト（UNGC）が提唱。

1 私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG課題を組み込みます。
２ 私たちは活動的な所有者となり、所有方針と所有習慣にESG問題を組入れます。
３ 私たちは、投資対象の企業に対してESG課題についての適切な開示を求めます。
４ 私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるよう働きかけを行います。
５ 私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働します。
６ 私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。

６つの原則

1. 省エネルギー（省エネルギーのための設備改良、グリーン発電およびグ
リーン電力購入、エネルギー効率の高い建物など）

2. 環境保護（節水、固形廃棄物のリサイクル、生息地保護など）
3. 自発的認証制度（グリーンビルディング認証、認証を受けた持続可能

な木材による仕上げなど）
4. 歩行に適した都市整備（公共交通指向型都市開発、歩行に適した

コミュニティ、複合用途開発など）
5. 都市再生と不動産の利用変化への柔軟性（未利用地開発、柔軟

に変更可能なインテリア、汚染土壌地の再開発など）
6. 安全衛生（敷地内の保安、自然災害の防止策、救急対応の備え

など）

PRIを受けて、UNEP FI不動産ワーキンググループでは、PRIを不動産投資に適用する考え方として、「責任不動産投資（RPI）」を推進。
2007年、１０か条の責任不動産投資戦略を公表。

7. 労働者福祉（構内託児所、広場、室内環境のクオリティー、バリアフリー
デザインなど）

8. 企業市民（法規の遵守、持続可能性の開示と報告、社外取締役の任
命、国連責任投資原則のような任意規約の採択、ステークホルダーとの
関わりなど）

9. 社会的公正性とコミュニティ開発（低所得者向け住宅供給、コミュニティ
の雇用研修プログラム、公正な労働慣行など）

10.地域市民としての活動（質の高いデザイン、近隣への影響の極小化、地
域に配慮した建設プロセス、コミュニティ福祉、歴史的な場所の保護、不
当な影響の排除など）

10か条の責任不動産投資戦略

（出典）Responsible Property Investing: What the leaders are doing, UNEP-FI



投資家の受託者責任

“投資実務において、環境上の問題、社会の問題および企業統治の問題など長期的に
企業価値向上を牽引する要素を考慮しないことは、受託者責任に反することである。”

“日本は、投資プロセスにおけるESGインテグレーションの程度において他の先進国に遅れを取ってい
ますが 、特にコーポレート・ガバナンスの問題など、ESGのテーマに対する市場の関心は高まってきています。
また、ESG課題の価値関係に対してだけではなく、この問題に関する国際的な研究に対しても、投資家
の認識の向上が見られます。それでも、日本におけるESG課題の金融面における重要性に関するリサー
チには、差し迫った必要性があります。”

日本のロードマップ
2017年4月、PRI、UNEP FI、Generation Foundationが日本におけるESG課題への対応や受託者
責任に関する現状と提言をまとめて公表したもの。

投資家の受託者責任の観点からは、投資実務においてESGを考慮しないことは受託者責任に反することであるとされている
（「21世紀の受託者責任」）。
一方、日本では、投資プロセスにおけるESGインテグレーションの程度が他の先進国に比べ遅れを取っていると指摘されている
（「21世紀の受託者責任 日本のロードマップ」）。

21世紀の受託者責任
2015年9月、米国、英国、日本その他の8カ国を対象にした投資家、資産運用者、弁護士、規制当局関
係者などのインタビューと受託者責任に関する法令・政策調査、各国でのラウンドテーブルの開催などのプロセ
スを経て公表された投資実務と受託者責任に関する報告書。責任投資原則（PRI）,国連グローバルコン
パクト（UNGC）、国連環境計画金融イニシアチブ（UNEP FI）、国連環境計画インクワイアリーによる共
同プロジェクト。
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持続可能な開発目標（SDGs）
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2015年9月の国連サミットで採択された「持続可能な開発のための2030アジェンダ」に記載された、2016年から2030年までの国
際目標。 持続可能な世界を実現するための17のゴール・169のターゲットから構成されている。
SDGsの各ゴールは相互に関連しているため、総体的にとらえるべきであり、企業活動に関しても、経済的側面に加え、環境的側
面・社会的側面も視野に入れて評価する必要がある（「トリプルボトムライン」の考え方）。
2030年までにSDGsの目標を達成するためには、全世界で毎年500～700兆円の投資が必要※。

出典：SDGs “wedding cake” 
https://www.stockholmresilience.org/research/resear
ch-news/2016-06-14-how-food-connects-all-the-
sdgs.html

SDGsの各ターゲット
は複雑に連関。
それぞれのターゲット
のトレードオフを踏ま
えた取組みが必要。

【2030年までに達成すべき17の目標】

※ 出典：UNCTAD, 2014. World Investment Report 2014. Investing in the SDGs: An Action Plan. Geneva:United Nations Conference on Trade and Development. Retrieved 22 July 2018

【SDGsの各ターゲット間の連関】

【ウエディングケーキモデル】
「トリプルボトムラインの考え方」
経済的側面に加え、環境的側面・
社会的側面も視野に入れて評価
すべき。17のゴールを、経済、社会、
環境の3つの階層に分類。

１．貧困をなくそう １０．人や国の不平等をなくそう

２．飢餓をゼロに １１．住み続けられるまちづくりを

３．すべての人に健康と福祉を １２．つくる責任つかう責任

４．質の高い教育をみんなに １３．気候変動に具体的な対策を

５．ジェンダー平等を実現しよう １４．海の豊かさを守ろう

６．安全な水とトイレを世界中に １５．陸の豊かさも守ろう

７．エネルギーをみんなに
そしてクリーンに

１６．平和と公正をすべての人に

８．働きがいも経済成長も
１７．パートナーシップで目標を

達成しよう

９．産業と技術革新の基盤を
つくろう

－



社会的インパクトを意識した投資の考え方
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出典： PRI ,The SDG Investment Case

社会的インパクト投資とは、経済的リターンに加えて社会的及び環境的インパクトを同時に生み出すことを意図する投資。
複数存在するESG投資のアプローチのうちの一つ。

• PRIは、経済的なリスクとリターンと並んで実社会へのインパクトという三軸目を取り入れることを提唱。
• 市場水準と同程度の経済的リターンを生み出しつつ、同時に、社会にポジティブなアウトカムをもたらすことを目的とする。

同じリスク・リターンの
3つの投資

３つの投資について、実社会
へのインパクトをプロット



ポジティブ・インパクト金融

9出所：THE IMPACT RADAR、UNEP FI 、 「ポジティブ・インパクト金融原則」（日本語版） 「ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク」（日本語版）

• 企業活動のインパクトをマッピングするためのツール。
• インパクト・レーダーを活用する「ポジティブ・インパクト不動

産投資フレームワーク」では、インパクトの明確化、市場水
準のサステナブルなリターンなどのポイントが提示されている。

【インパクトレーダー】

UNEP FIのポジティブ・インパクト金融原則は、「経済・社会・環境のいずれかにおいて潜在的なネガティブな影響が適切に特定さ
れ緩和され、なおかつ少なくともそれらの一面でポジティブな貢献をもたらすもの」をポジティブ・インパクト金融として整理。
それぞれへのポジティブ・ネガティブのインパクトを分析、モニタリング、開示し、SDGsへの貢献を総合的に評価。
インパクトを分析するためのツールとしてインパクトレーダーを公表。



不動産投資における「ポジティブ・インパクト」を推進する動き
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国連環境計画金融イニシアティブ（UNEP FI ）不動産投資ＷＧが、2018年11月に、不動産投資に当たってのＳＤＧｓへの
貢献を行うべく、「ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク」を刊行
不動産に投資する者が、インパクト・ベースの検討を行うに際して、着目すべき４つのポイントを提示

「ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク」（2018年11月）

（１）インパクトの明確化
本インパクト投資の手法は達成を目指すインパクト及びその結果を明確に決
定し、説明しているか

（２）市場水準かつサステナブルなリターン
自らの投資が持続可能な開発に十分に貢献する一方で、市場における基
準と忠実標準（fiduciary standards）に適合しているか

（３）インパクトの測定
投資主体は、投資の事前事後で想定する結果及び成果を測定するための
明確で透明性の高い手法を持っているか

（４）追加的ファイナンス/インパクトの影響
このアプローチが、自らの機関が「通常のビジネス」又は「通常のベスト・プラク

ティス」を越えることを可能にしているか。つまり、
－その他の方法では困難なインパクトや金融を導いているか
－サービスの行き届いていない（underservedな）市場をカバーしているか

（出典）ＵＮＥＰ-FIウェブサイト
http://www.unepfi.org/wordpress/wp-
content/uploads/2018/11/Positive-Impact-
Initiative_Real-Estate-Investment-Framework_Nov-
2018.pdf

UNEP FIのような国際機関においても、「不動産投
資」という分野を、他の投資と区別して捉えている。



具体的なインパクトと投資テーマ・指標

出典：UNEP FI ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワークをもとに作成

ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワークのなかでは、インパクトと代表的指標、関連SDGsがまとめられている。
インパクトのカテゴリーは前述のインパクトレーダーの項目と相関している。
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パリ協定とTCFD
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パリ協定

⇒ 気候変動がもたらす「リスク」及び「機会」の財務的影響を把握し、開示することを狙いとした提言
を公表

2015年12月の国連気候変動枠組条約第21回締結国会議（COP21）においてパリ協定が採択され、いわゆる2℃目標が定められた。
2℃目標を達成するための許容炭素排出量を前提にすると、石油、ガス、石炭の世界の埋蔵量の大部分が燃やせない座礁資産となり、この大
きな変化に投資家は曝される。
ESG投資が国際的な潮流となり、金融市場では気候変動リスク等を投融資判断に加える動きが進む中で、気候関連財務情報に関する情報
開示への要請が高まり、金融安定理事会※は、 2015年12月に、気候変動関連財務情報開示タスクフォース（TCFD: Task Force on 
Climate-related Financial Disclosures）を設置。
2017年6月にTCFD提言（最終報告書、附属文書（セクター別補足文書）、技術的補足文書）を公表。TCFD提言では、金融セクター
及び非金融セクターが任意で行う気候関連のリスク・機会に関する情報開示のフレームワークが示されている。

世界の平均気温の上昇を工業化以前よりも２℃より十分に下方に
抑えるとともに、1.5℃に抑える努力 【2℃目標】
今世紀後半まで、温室効果ガスの排出と吸収の均衡（世界全体
でのカーボンニュートラル）を目指す

注：OECD（2015） Divestment and Stranded Assets in the Low-carbon Transition. より環境省が作成
出所：環境省 第1回ESG金融懇談会事務局資料

座礁資産

マーク・カーニー金融安定理事会議長スピーチ（2015年9月）

産業革命前のレベルからの地球の気温上昇を2℃未満に抑えること
が出来るとされるIPCC※の許容炭素排出量を前提にすると、石油、
ガス、石炭の世界の埋蔵量の大部分が座礁してしまった状態となり、
石油もガスもそして石炭も文字通り燃やせなくなくなる。【座礁資産】
これらの変化に投資家は曝されることになる。

（出典）https://www.fsb.org/wp-content/uploads/Breaking-the-Tragedy-of-the-Horizon-%E2%80%93-
climate-change-and-financial-stability.pdfから国土交通省が要約

気候変動関連財務ディスクロージャータスクフォース（TCFD）

※金融安定理事会：金融システムの安定を担う当局間の協調促進のための活動を行う機関。主要25カ国・地域の中央
銀行、金融監督当局、財務省、IMF、世界銀行等の代表が参加

※IPCC：国連気候変動に関する政府間パネル（Intergovernmental Panel on Climate Change)



TCFD提言のポイント
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TCFD提言は、全ての企業に対し、①2℃目標等の気候シナリオを用いて、②自社の気候関連リスク・機会を評価し、③経営戦略・リスクマネジ
メントなどへ反映、④その財務上の影響を把握、開示することを求めている。
ガバナンス、戦略、リスクマネジメント、測定基準（指標）とターゲットの４つの項目について、推奨される開示事項が示されている。

TCFD報告書の4つの勧告と推奨開示事項

出所：TCFD最終報告書・気候関連財務情報開示タスクフォースの勧告、サステナビリティ日本フォーラム私訳(2018年10月）
https://www.sustainability-fj.org/susfjwp/wp-content/uploads/2019/01/ccc822ae11df3bb3f0543d9bd3c7232d.pdf



開示フレームワーク

GRI（Global Reporting Initiative） 、SASB（Sustainability Accounting Standard Board）など複数のフレーム
ワークが存在。
日本では、このようなフレームワークに沿った開示がまだ少ない。

出所：平成30年度セミナー「不動産におけるサステナビリティとESG投資－GRESB評価結果発表とESGの今後の潮流」資料

【GRI】 【SASB】

概要

環境に責任を持つ経済のための連合（CERES（セ
リ ー ズ ） :Coalition for Environmentally
Responsible Economies）と国連環境計画の主導
により設立された、サスティナビリティに関する国
際基準の策定を行う非営利団体。

サスティナビリティ報告書についてのガイドライン
であるGRIガイドラインを公表し、国際的な投資を
受ける企業等を中心に、世界的に広く普及。

「非財務情報・多様性情報の開示に関する指令」
に準拠するフレームワークとして参照されている。

特徴

企業が、経済、社会、環境に与えるインパクトを公
表する際のベストプラクティスを提示するための規
準として策定。

企業が、マテリアリティを自ら設定し、マネジメント
手法や評価手法とともに開示を行う。
マルチステークホルダーによる利用を想定。

最近
の動向

2013年：GRIガイドライン第4版発行（G4ガイドライ
ン）
2016年：GRIスタンダード2016発行
2018年：GRIガイドラインからGRIスタンダードに
移行

不動産
業界と
の関係

GRI-G4の建設・不動産セクター開示項目
（Construction and Real Estate-Sector 
Disclosures）が参考になる。
建設・不動産セクターに該当する企業は、一般向
けのGRIスタンダードを参考にするとともに、この
セクター開示項目なども参照してマテリアリティを
特定して開示することが期待されている。

概要
アメリカのサンフランシスコを拠点として設立された民間団体。

米国に上場している企業が、法律に従ってサステナビリティ情報を
開示する際に、任意の形で使用される基準として策定。

特徴

業種ごとに一般的なマテリアリティを予め定め、最低限開示すべき
情報を絞り込んでいる。
直接的には、米国証券取引委員会（SEC）に財務報告書類の提出
義務を負う上場企業が想定されており、開示情報の利用者としては
投資家が想定されている。

不動産業界との関係

不動産に関しては、「サスティナブル会計基準：不動産」が刊行され
ており、エネルギー効率、水利用効率、テナントとの協働、気候変動
への適応といった項目が不動産に関する主要な課題として設定さ
れており、それぞれの項目についてKPIが定められている。

【日本では欧米と比較してフレームワークに沿った開示が少ない】

出典：GRIウェブサイト

出典：SASBウェブサイト
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不動産企業・ファンド単位のベンチマーク評価（GRESBの動き）

GRESBは、不動産企業・ファンド単位のESGに係るベンチマーク評価。
調査参加者数は年々増加。このうち、J-REITでは38社となり、参加率は J-REIT市場の約9割（時価総額ベース） 。
「リアルエステイト評価」（Real Estate Assesment）において、企業のマネジメント、開示やモニタリングのあり方のほか、その不動
産企業・ファンドが開発・運用する不動産の環境性能やステークスホルダーとの関係構築について評価を行っている。

• 欧州の年金基金グループがESG要素
を不動産投資判断に活用することを
目的として創設

• 不動産企業･ファンド単位のESGに係
るベンチマーク評価

5
8

14
17

21

30
34

38

198

340
455

543
637

707
759

850
903

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

【GRESB調査（2018年） 参加者数】

20
24

29 31
35

46
53

全参加者

うちJ-
REIT

日本
61

（出典）CSRデザイン環境投資顧問（株）HP

【GRESBの種類】

• GRESBリアルエステイトには、既存物件の運用に関するリアルエステイト評価と、新
規開発物件に関するディベロッパー評価があり、それらの付属評価として、レジリエ
ンスモジュール、健康と快適性モジュールがある。

• レジリエンスモジュールでは、地震、気候変動や環境・社会的な変化も対象とし
て、「ショック」（例：地震、洪水など）や「ストレッサー」（例：降水量の変化、経
済格差の拡大など）への管理・適応能力が問われる。

• 健康と快適性モジュールでは、従業員とテナントに対する健康・快適性の配慮につ
いて報告を行い評価を受ける。

（出典）CSRデザイン環境投資顧問（株）HP
参加者数は全てグローバルの2018年の数字
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日本版スチュワードシップ・コード

1. 機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針を策定し、これを公表すべきである。
2. 機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべき利益相反について、明確な方針を策定し、これを公表すべきである。
3. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果たすため、当該企業の状況を的確に把握すべきである。
4. 機関投資家は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通じて、投資先企業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努めるべきである。
5. 機関投資家は、議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針を持つとともに、議決権行使の方針については、単に形式的な判断基準にとどま

るのではなく、投資先企業の持続的成長に資するものとなるよう工夫すべきである。
6. 機関投資家は、議決権の行使も含め、スチュワードシップ責任をどのように果たしているのかについて、原則として、顧客・受益者に対して定期的に報告を

行うべきである。
7. 機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基づき、当該企業との対話やスチュワード

シップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を備えるべきである。
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日本版スチュワードシップ・コード：機関投資家が、顧客・受益者と投資先企業の双方を視野に入れ、「責任ある機関投資家」として
スチュワードシップ責任を果たすに当たり有用と考えられる諸原則をまとめたもの。
2017年に改訂され、機関投資家が投資先企業の状況を「把握することが重要」なものの内容として、ESGに関するリスク・収益機会
及びその対応が例示されている。

３－１．機関投資家は、中長期的視点から投資先企業の企業価値及び資本効率を高め、その持続的成長に向けてスチュワードシップ責任を適切に果た
すため、当該企業の状況を的確に把握することが重要である。

３－２．機関投資家は、こうした投資先企業の状況の把握を継続的に行うべきであり、また、実効的な把握ができているかについて適切に確認すべきであ
る。
３－３．把握する内容としては、例えば、投資先企業のガバナンス、企業戦略、業績、資本構造、事業におけるリスク・収益機会（社会・環境問題に関

連するものを含む）及びそうしたリスク・収益機会への対応など、非財務面の事項を含む様々な事項が想定されるが、特にどのような事項に着
目するかについては、機関投資家ごとに運用方針には違いがあり、また、投資先企業ごとに把握すべき事項の重要性も異なることから、機関投資家
は、自らのスチュワードシップ責任に照らし、自ら判断を行うべきである。その際、投資先企業の企業価値を毀損するおそれのある事項については、こ
れを早期に把握することができるよう努めるべきである。

【日本版スチュワードシップ・コードの原則】

【原則３．に関する指針】

出典：「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～［スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会］（平成29年5月29日）から抜粋
なお、太字は国土交通省にて付したもの



ESG投資に対する日本の投資家の興味
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出所：
第17回「機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査」集計結果 一社不動産証
券化協会（調査期間平成29年8年25日～10月5日）
第18回「機関投資家の不動産投資に関するアンケート調査」集計結果 一社不動産証
券化協会（調査期間平成30年9月19日～11月7日）
を元に、国土交通省にて作成

不動産のESG投資に興味があるとする機関投資家の数が増加。一方、ESG投資に興味がないとする機関投資家が半数以上存
在。
興味がない理由として、「ESG投資の認知が広がっておらず、説明責任を果たせないこと」が挙げられている。

はい

（16.7％）

はい

（32.5％）

いいえ

（83.3％）

いいえ

（67.5％）

平成2 9年

平成3 0年

はい いいえ

不動産のＥＳＧ投資に興味があるか

【年金】

はい

（32.1％）

はい

（49％）

いいえ

（67.9％）

いいえ

（51％）

平成2 9年

平成3 0年

【一般機関投資家】

24.5%

30.4%

46.9%

43.5%

32.7%

26.1%

年金

一般機関投資家

長期的な運用パフォーマンスが向上しない又は悪化すると考えるため

ＥＳＧ投資の認知が広がっておらず、説明責任を果たせないため

その他

複数回答であるため合計が100％を超える場合がある

不動産のＥＳＧ投資に興味がない理由



リートの規模による投資家の構成の違い
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大型Ｊリート：金融機関（証券会社含む）と外国法人等が大半を占める

小規模Ｊリート：個人・その他が半数以上を占める

出所：第2回ESG不動産投資のあり方検討会 （一社）不動産証券化協会発表資料

リートの規模により投資家の構成は異なる。
このような構成の違いが、ESG投資への取り組みにも影響を与える可能性。



ＥＳＧに関するインデックス
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財務分析とは異なり、ESG評価については歴史が浅いことも
あり、その評価手法については、現時点でスタンダードとなる
ものは確立されていない。また、評価する上で必要な情報の
開示についても十分とは言えない状況。FTSEとMSCIの
ESG評価の相関関係をみると、緩い相関に留まっている。

ESG投資のインデックスは、スタンダードとなるものが確立されていない状況。
また、必ずしも我が国固有の少子高齢化などへの課題対応や自然災害への社会課題に即した不動産の効用等を十分に評価でき
ていないとの指摘がある。

国内REITは海外と比べる
と、BloombergのESGの
開示スコア、アラベスクS-
rayのESGスコアは低い。

【我が国の不動産企業・ファンドの取組が十分に評価されていない可能性】

出典：GRESB Real Estate Public Result 
2018に加筆

2017年度から2018年度にかけて
日本の評価が大きく改善

注：国内企業は時価総額上位10社を記載

出所：Bloomberg開示スコア,アラベスクS-
RayのESGスコアより作成

出典：GPIF「ESG指数選定結果について」（平成29年7月3日）
https://www.gpif.go.jp/investment/esg/pdf/esg_selection.pdf

【ESG評価の現状】

GRESBリアルエステイト評
価、GRESB開示評価レベ
ルに関して、日本の不動産
企業・ファンドの評価は低く
ない。



不動産へのESG投資の基本的な考え方
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「社会的インパクト」という第三軸目も意識した投資

リスク・リターンの二軸のみを踏まえた投資

不動産取引の際の短期的な価格上昇期待のみに基づくものではなく、ESG投資により、不動産が中長期的に生み出す価値を基
本に判断

等の実施 ＋ ガバナンスの確保

省エネルギービルの建築 等 健康に配慮した快適なオフィ
ス空間 等

雇用・イノベーションの創出
等

耐震性の確保 等 高齢者施設、保育所の整備
等

中長期的に踏まえなければならない

（出典）環境省・経済産業省・国土交通省 （出典）ケネディクス・レジデンシャル・ネクスト投資法人（出典）三菱商事・ユービーエス・リアルティ(株) （出典）野村不動産ホールディングス(株)

地域社会・経済へ
の寄与 災害への対応 超少子高齢化への

対応
健康性・快適性の

向上気候変動への対応

不動産へのESG投資に当たっては、リスク・リターンの二軸のみを踏まえた投資から、社会的なインパクトという第三軸目も意識した
投資を行う必要。



不動産へのESG投資の枠組み(ESG投資とSDGsの関係の例)
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ESGやSDGsは、不動産の開発・運用・投資のあるべき姿を明確化し、認識の共有化や対話を図るためのツール。
両者の関係を統一的に表現することは難しいが、SDGsの各ゴールを環境、社会、経済のレイヤーで整理した場合、不動産投資にお
いては、不動産のEに係る取り組みが主に環境・社会レイヤーに、Sに係る取り組みが主に経済・社会レイヤーにそれぞれ寄与し、企業
やファンドレベルのG（ガバナンス）がこれらEやSの取り組みのための基盤と位置付けると理解しやすい。

環境 Environment

社会 Society

ガバナンス Governance

省エネルギー性能の向上
再生可能エネルギーの活用

健康性・快適性の向上

地域社会・経済への寄与
超少子高齢化への対応

災害への対応

情報開示
透明性・内部統制の確保
ダイバーシティの実現

社会

経済

環境

＜不動産分野におけるESG投資の対象となる
開発・運用の取り組み例＞

出所：SDGs “wedding cake” をもとに作成・加工
https://www.stockholmresilience.org/research/research-news/2016-06-14-how-food-connects-all-the-sdgs.html

個
別
不
動
産
レ
ベ
ル

企
業
・
フ
ァ
ン
ド
レ
ベ
ル

個別不動産の
取り組みを支

える基盤



各種取組とESG、SDGsのテーマとの位置づけ
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主な取組 関連するＳＤＧｓ 主な取組 関連するＳＤＧｓ 主な取組 関連するＳＤＧｓ

・CO2排出量の抑制（照明のLED
化、空調省エネ機器への更新、
EV充電設備の設置、太陽光パネ
ル設置、グリーンリース、グリーン
ボンドの発行）
・廃棄物の削減（ゴミ庫改修）

・水の効率的利用推進（雨水の再
利用、節水トイレの設置）

・投資ポートフォリオのグリーン化
（グリーン認証取得）
・気候変動への対応（温室効果ガ
ス（GHG）の排出量削減）

・大規模修繕・バリューアップ工事実施
による耐用年数長期化
・環境認証・省エネ認証等の取得

・エネルギー消費量・CO2排出量・水消
費量・廃棄物排出量の管理と削減

・PM/BM会社との環境配慮に係る協働
(サプライチェーンマネジメント）

・テナント従業員の健康と快適性向
上（従業員の休憩スペースの向上）

・防災対策（災害時防災拠点の設
置、リスクサーベイの実施）

・地域社会への貢献と環境意識の
啓発（PM向けESG勉強会実施、施
設の緑化地域イベントへの敷地提
供等）

・テナントの安心・安全の確保/快
適性の向上（ニーズに対応したリ
ニューアル工事、テナント満足度
向上）

・入居者満足度の向上、テナントとのエ
ンゲージメント

・公正で働きがいのある職場づく
り（従業員満足の向上）

・地域社会への貢献

・人材育成とタレントマネジメント
（従業員研修の提供と資格援助に
よる人的資源の高度化）

・従業員の能力開発

・ワークライフバランスの拡充

・コーポレートガバナンス体制の徹
底
・ステークホルダーへの情報開示
・企業価値の最大化（国際イニシア
ティブへの署名・参加、外部評価・
認証の取得）

・ガバナンスの充実（第三者性及
び透明性の確保と、顧客本位の
業務運営、投資主利益を重視した
投資運用体制の構築）
・コンプライアンス/リスクマネジメ
ントの徹底

・運用実績と連動したAM会社への資産
運用報酬体系

・ステークホルダーエンゲージメン
トと適時適切な情報開示

各ファンドにおけるESGの項目と主な取り組み、関連するSDGsの位置づけは、一様ではなく多様である。

E

S

G

出典： ：HP「ESGに配慮したJRFのサステナビリティ」（日本リテールファンド投資法人）、 HP「ESGへの取り組み」（野村マスターファンド投資法人） 、HP「サスティナビリティ」（アドバンス・レジデンス投資法人）をもとに作成
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STEP１ 課題の抽出

STEP２ 優先順位付け

STEP３ マテリアリティの特定

各種ガイドラインや同業他社の状況などを参考に、課題を洗い出し。

外部有識者等へのヒアリングを行い、各企業・ファンドにおけるインパクトと社会やス
テークホルダーにとっての重要度の高いものを優先順位付け（マトリックスの作成）。

各企業・ファンドの意思決定機関において、マテリアリティを特定。
各企業・ファンドにおける重要度

マテリアリティ

＜マテリアリティ・マトリックス＞

不動産開発・運用が環境・社会にもたらす様々なポジティブ・ネガティブな影響を踏まえ、各企業・ファンドの取組課題のうち、「何が重
要か（マテリアリティ）」を特定し、それを踏まえた情報開示に努めることが必要。
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プロセス１：考慮すべき課題の抽出
本投資法人の持続的な成長を考えるうえで考慮すべき課題となりうる要素を各種ガ
イドライン（例：SASBスタンダード、GRIガイドラインや、持続可能な開発目標
（SDGs）、ESG格付会社の評価項目（例: MSCI社、Sustainalytics社による
ESG格付け）並びに同業他社の状況などを参考に環境・社会・ガバナンス面から広
範囲に抽出

プロセス２：優先順位付けとマテリアリティ・マトリックスの作成
選定した各課題に対して、本投資法人の企業理念や財務業績、事業計画への影
響を鑑みた「本投資法人の事業・パフォーマンスへのインパクト」と、社内外のステーク
ホルダーの観点から、本投資法人の持続的な成長に対する機会・リスクを踏まえて、
重要度の高いものを優先順位づけし、マトリックスを作成

プロセス３：意思決定機関での議論、マテリアリティの特定
優先順位付けされた課題について、サステナビリティ推進会議で議論を行い、最終的
に意思決定機関である投資委員会の決議を経て、本投資法人にとって重要なサス
テナビリティ課題（マテリアリティ）を特定

社会動向や社内外のステークホルダーが求める期待

本
投
資
法
人
の
事
業
・
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
イ
ン
パ

ク
ト

＜マテリアリティ・マトリックス＞

STEP１：サステナビリティ課題の抽出
REITに関わるサステナリリティ課題をSDGs、グローバルなESG開示基準、海外同
業他社ベンチマークからリストアップ。

STEP２：優先順位づけ
抽出された課題に対し、運用会社における重要度、各ファンドにおける重要度、海
外同業者者における重要度、外部から見た重要度を鑑みて優先順位付け。

STEP３：妥当性の確認
客観性を担保するため、「選定プロセス」「ESGマテリアリティ」について、外部専門家
によるレビューを実施。

STEP４：経営層の議論と承認
MCUBSのサステナビリティ・コミッティーで議論、承認。

上記ESGマテリアリティ選定プロセスを経て、重要度の高いESGマテリアリティを抽出。

不動産運用会社であることから、認証等を通じて運用する建物そのものの質を担保し、
気候変動やエネルギー効率といった課題を満たすことは必須。その上で、建物の快適
性・利便性を向上し、それに伴いその建物に係る従業員の育成や満足度の向上に努
める。
次に、テナントや地域と協働で、気候変動対応やエネルギー効率に加え、水効率や廃
棄物の抑制といった課題に取り組むことで、パートナーシップやコミュニティの構築を図る。
今後も様々な課題に対し、優先度の明確化、可視化を行った上で、ステークホルダーの
皆さまと対話を進めながら取り組む。

各社において、課題を抽出し、重要度等を踏まえマテリアリティを特定している。各種フレームワークや外部有識者の活用等が見られる。
マテリアリティの内容は各企業・ファンド毎に異なるが、マテリアリティを抽出するプロセスには一定の共通性が見られる。

事 例 事 例

出典：HP「ESGへの取り組み」（野村マスターファンド投資法人）をもとに作成 出典：「ESG Report 2019.02」（三菱商事・ユービーエス・リアルティ（株））をもとに作
成
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STEP１：評価対象のテーマ設定
GRIガイドライン(G4)の特定標準開示項目における46の側面(項目)に、当社グ
ループとしてCSR上重要と想定される項目を加え、それらの中から、今後取り組むべ
き重要課題として33項目を選定。

STEP２：社会の声の反映と評価結果
STEP1で選定された33項目について、顧客や取引先、株主等ステークホルダー宛
へのアンケートおよび有識者へのヒアリング、経営層と社外有識者との意見交換等
を実施。

STEP３：最終評価
STEP2の結果に基づき、「当社経営にとっての重要度」と「ステークホルダーにとって
の重要度」のマトリクス上に33項目をプロットし、双方の重要度が高い15項目を特
定。

STEP４：CSR重要テーマとKPIの決定
STEP3で特定した15項目をさらに集約、統合し、当社グループのCSR重要テーマ
の5項目を決定。

STEP１：社会課題の把握と整理
重点課題を特定するにあたり、当社グループの経営計画、GRIガイドライン、
ISO26000、SDGs、日本政府や経済団体で認識される課題などを参考に社会
課題を洗い出し、470項目のロングリストを作成。

STEP２：課題の統合と集約
470項目の社会課題について、類似項目の整理や当社グループへの関連性を加
味し、統合・集約。その結果をもとに、自社の価値創造プロセスとの関連性、ステー
クホルダーの期待や要請から重要性を仮評価し、31項目のマテリアリティを抽出。

STEP３：経営陣・有識者へのヒアリング
経営陣と専門分野に高い知見を持つ有識者にヒアリングを実施。自社および社会
における社会課題の重要性について意見を収集。

STEP４：マテリアリティの特定
ヒアリング結果をもとに、当社グループが優先して取り組むべき各課題の重要度につ
いて妥当性を検証。評価結果をマテリアリティマップにプロットして整理し、7つにグ
ルーピング。
マテリアリティは、CSR推進委員会（現 サステナビリティ委員会）を経て取締役会
へ報告し、特定。

事 例 事 例

出典：HP「サスティナビリティ」（東急不動産ホールディングス（株））をもとに作成 出典：「CSR報告書2018」（三菱地所（株））をもとに作成
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