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 国土交通省は、令和５年３月に『「社会的インパクト不動産」の実践ガイダ

ンス』1（以下、ガイダンス）を公表した。ガイダンスでは、不動産の中長期に

わたる適切なマネジメントを通じて様々な社会課題に取り組むことで、社会的

なインパクトを創出し社会の価値創造に貢献するとともに、不動産の価値向上

等を図るものを「社会的インパクト不動産」と位置づけ、これに取り組む際の

基本的考え方や実践に向けたポイント等が整理されている。 

 ガイダンス公表以降、民間の不動産事業者等による社会的なインパクト創出

を企図した不動産開発・改修のプロジェクトやそのインパクトを見える化する

取組は着実に普及している。 

一方で、不動産を通じた社会的なインパクトの創出が、不動産の価値向上に

どのように寄与するかについては、今後整理すべき課題であると考えられる。

「社会的インパクト不動産」の取組の加速に向けては、これに取り組む不動産

事業者や投資家等にとっての経済的なインセンティブ、また、不動産の利用者

や地域住民等にとっての利便性等の地域価値向上につながる市場環境の形成が

期待されている。このような市場環境を形成していくためには、社会的なイン

パクトの創出と不動産の価値向上の両立を図る不動産の実績を蓄積していくこ

とが重要である。 

そこで、「社会的インパクト不動産」を実践する実務者による勉強会（『「社

会的インパクト不動産」実践に向けた実務者勉強会』）を開催し、各実務者の

取組共有やこの実践に向けた課題・論点の整理を行うとともに、他の事業者の

参考となる事例集を作成することとした。勉強会に参加の実務者及び本事例集

に掲載の事例は、社会的なインパクトの創出と不動産の価値向上の両立にチャ

レンジしているものであり、こういった取組の更なる普及を期待している。 

なお、本事例集は、ガイダンスを補足するものとして作成しており、ガイダ

ンスと併せて参照することにより、「社会的インパクト不動産」の基本的考え

方の理解とその実践事例を通した具体の課題やプロセス等の理解に役立ててい

ただければ幸いである。 

  

 

1 国土交通省『「社会的インパクト不動産」の実践ガイダンス』 

https://www.mlit.go.jp/tochi_fudousan_kensetsugyo/content/001596306.pdf
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―「社会的インパクト不動産」実践に向けた実務者勉強会（令和 7 年度）― 

 

勉強会の趣旨    

本勉強会は、「社会的インパクト不動産」の実践・普及に向け、この価値を

不動産に関わるステークホルダーに訴求していくための課題や論点の抽出・

整理等を行うことを目的としている。「社会的インパクト不動産」を実践する

実務者等から構成され、当該実務者が携わる実際の不動産やプロジェクトを

通して議論を行っている。 

 

勉強会メンバー    

株式会社 NTT ファシリティーズ  

株式会社 GOYOH    

大和ハウス工業株式会社   

 株式会社地域デザインラボさいたま  

 株式会社日本政策投資銀行   

 株式会社プロフィッツ   

 株式会社三菱 UFJ 銀行   

 

オブザーバー 

 金融庁 

 株式会社玄海キャピタルマネジメント 

 JLL 森井鑑定株式会社 

大和不動産鑑定株式会社 

合同会社デロイト トーマツ 

 

事務局 

 国土交通省 

 CSR デザイン環境投資顧問株式会社 

 

（五十音順） 
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 本事例集に掲載した５つの事例は、「社会的インパクト不動産」を実践する

取組として国土交通省に情報提供されたもののうち、社会的なインパクトの創

出と不動産の価値向上の両立を目指す取組として選定したものである。これら

の事例では、企図したインパクトの評価・見える化を行うとともに、当該イン

パクトを踏まえたテナント等利用者の満足度・粘着性等ひいては不動産の価値

のモニタリングに取り組んでいる。 

社会的なインパクトの創出と不動産の価値向上は、ステークホルダーとの継

続的な対話や不動産の中長期にわたる適切なマネジメントによって実現され

る。各事例は、社会的なインパクトの創出と不動産の価値向上の両立に向け、

その基礎を築き実践しようとしているものであり、今後のモニタリングも含め

て取組の推進が期待される。 
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３．実践事例研究① ＱＯＬファンド 
株式会社プロフィッツ・株式会社三菱 UFJ 銀行・株式会社 GOYOH 
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1. 取組の経緯・きっかけ 

 

不動産市場ではこれまで、環境（E: Environment）要素を中心とした ESG

投資が進展してきた一方で、社会（S: Social）領域は、その可視化や定量化が

十分に進んでいないことが課題となっていた。これは評価プロセスが標準化さ

れていなかったことが一因であると株式会社プロフィッツ（以下、プロフィッ

ツ）では分析する。プロフィッツは、この課題認識のもと、「生活の質

（Quality of Life）」の向上を中核に据え、利用者やテナントがその価値に見合

う賃料を支払う状態を創出し、その結果として高い投資リターンを実現する、

社会的価値と経済的価値の両立を目指した新たな不動産投資モデルとして

「QOL ファンド」を誕生させた(図 1-1, 1-2)。 

 

図 1-1 
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図 1-2 

 

 

QOL ファンドの組成にあたっては、株式会社三菱 UFJ 銀行（以下、MUFG 

Bank）、株式会社 GOYOH（以下、GOYOH）などのパートナーと連携し、住宅、

保育施設、ホテル、コワーキングなど、社会課題の多様性と社会的インパクトの

分散を考慮し、様々なアセットタイプを対象とした 150 億円規模のファンドを

形成した。11 物件のうち保育園が 6 棟、住宅とホテルがそれぞれ 2 棟、オフィ

スが 1 棟という特徴的なポートフォリオを構築している（詳細後述）。 

プロフィッツは QOL ファンドに先立ち、人とペットが共に楽しむ暮らしを基

盤としたコミュニティの形成という戦略で、ペット共生型マンション「FLUFFY」

を展開し、潜在ニーズを捉えた結果、賃貸マンションの市場賃料に対して 10〜

15%の賃料プレミアムを実現したと分析している。入居希望者の約 20%がウェ

ブ経由で成約するなどオンラインエンゲージメントの有効性も確認された。ま

た、自宅とオフィスの中間にある、集中と快適性の両立を狙いとした職住近接型

のシェアオフィス「BLOCKS OFFICE」では、近隣に居住している小規模事業

者や個人事業主の生産性向上への寄与がアンケートにより示唆されており、こ

れらの取組が「社会的価値の創出がいかに経済的成果につながるか」を検証し、

「社会的インパクト不動産」の取組をより推進していく契機のひとつとなった

（図 1-3）。 
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図 1-3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

パートナーである MUFG Bank では、2022年 4 月から新市場創出に向けた取

組として「社会的インパクト不動産」推進に係る施策を継続しており、その一環

で 2024 年 2 月「社会的インパクト不動産 KPI リスト」（以下、KPI リスト）を

策定した。QOL ファンドは、同リストを実装する初号案件となる（図 1-4）。

GOYOH は 2024 年 7 月より MUFG Bank と協働を開始しており、QOL ファン

ドでは物件ごとの定量的な社会的インパクトデータの計測・収集を担う（図 1-

5）。 
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図 1-4  

 

図 1-5 
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2. 社会課題と社会的インパクトの設定 

  

QOL ファンドは、「生活の質（Quality of Life）の向上」を統一テーマと

し、QOL に関する複数の社会課題を束ねるかたちで設計されている。これら

の社会課題に対し、QOL ファンドでは「社会的インパクト不動産」の枠組み

に基づき、ファンドの運用を通して発現するファンドレベルの社会的インパク

トと各アセットの特性に応じたアセットクラス別の社会的インパクトを設定し

ている。さらに、それぞれの社会的インパクトについてロジックモデルを作成

し、社会課題に応じたアウトカム、アウトプット、アクティビティを設定して

いる。 

 

 

 

3. 社会的インパクトの事前評価（ロジックモデルの作成） 

  

QOL ファンドでは、ファンドの設計段階からロジックモデルを策定し、各

アクティビティの成果連鎖を明確化している。この枠組みは、社会的取組を投

資家に対して合理的に説明するための基盤となっている。 

QOL ファンドのロジックモデルは、ファンドレベル（図 1-6）と各アセット

タイプ2で整理している。これによりプロフィッツは、従来は有形資産としての

不動産価値のみで評価されてきた不動産に、「無形資産＝社会的インパクト」

を加え、利用者の生活の質やコミュニティへの貢献といった要素を含めて不動

産価値を捉え直すことが可能となる。 

なお、ロジックモデルの基本構造は、まず投資対象となる不動産のハード

面・ソフト面の整備をインプットとして位置づける（保育園における子供向け

プログラムの実施、シェアオフィス建物の整備、ペット共生レジデンスやホテ

ルにおける付帯サービスの利用回数）。次に、これらのインプットを通じて、

利用者の行動変化や体験価値の向上がアウトプット・アウトカムとして現れる

（子どもの成長、通勤や働き方の柔軟性向上、生活上の負担の軽減など）。最

終的には、利用者の QOL 向上、オペレーター企業の人材育成、投資家にとっ

ての長期的なリスク低減といった社会的インパクトが創出されることを想定し

ている。 

 

2 各アセットタイプのロジックモデルは非公開 
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図 1-6 

 

 

例えば、プロフィッツが手掛けるシェアオフィス「BLOCKS OFFICE」の物

件では、中小事業主へのエンパワーメント及びオペレーター従業員の生涯学習

（ライフロングラーニング）の実践という 2 種類のインパクトの創出と可視化

を目論んでいる。前者は、当該物件における事業件数や利用者の削減経費・短

縮通勤時間等を、後者は従業員の学習到達度やエンゲージメント指数等を、そ

れぞれ KPI とし定量的に継続調査を行う予定である。調査手法は、いずれも毎

年のアンケート調査を基本とし、必要に応じてインタビュー等の実施も検討す

る。 

また、QOL ファンドは MUFG Bank の KPI リスト実装案件として、「ポー

トフォリオ全体としてどの程度の社会的インパクトを創出しうるか」をファン

ドレベルで見通す試みを行っている。具体的には、テナント満足度調査と NPS

（Net Promoter Score）3を軸に、ファンド全体での社会的インパクトと不動産

価値という経済性への接続について分析を試みている（詳細後述）。 

  

 
3 「この物件・サービスを他人に勧めたいか」という質問を通じて顧客ロイヤルティを測る指標 
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4. 資金調達 

  

QOL ファンドの資金調達では、「社会的インパクト不動産」という新しい概

念を理解し、投資・融資としてコミットする金融機関や事業会社をいかに巻き

込むかが重要な論点であった。MUFG Bank は、KPI リストの実証案件として

本ファンドへの投融資を行ったことを公表しており、銀行が自ら策定した KPI

リストを実際の投融資に適用した先進的な事例である。MUFG Bank の他、 

MUFG ファイナンス＆リーシング株式会社なども QOL ファンドへの参加を公

表しており、リース・与信・ストラクチャードファイナンスなど複数の金融機

能を通じた関与が行われている。 

ファンドの組成では、投資家に対して「社会的価値と収益性の両立」をどの

ように説明し、理解を得るかが重要な点であった。一般的な不動産ファンド

は、利回りやキャッシュフローの安定性を主な訴求軸とするが、本ファンドは

これに加えて、社会的インパクトの評価手法や KPI によるモニタリングの仕組

み、社会的インパクト創出が賃料や稼働率、資産価値維持・向上に与えるポジ

ティブな影響を投資ストーリーの中核に位置づけた。このため、ファンド組成

段階では、専門家（大和不動産鑑定株式会社、ESG アドバイザーである

Longevity Partners 株式会社、データ基盤を提供するテック企業である

GOYOH）と連携しながら、社会的インパクトと経済的リターンの両方を説明

可能とする資料や対話フレームを整備した（図 1-7）。実際に MUFG Bank 以外

で QOL ファンドに参画された機関投資家から、中長期経営計画での ESG に対

する取り組みと本件の目指す姿がリンクしている点を評価され資金提供につな

がったケースもあった。  



 

12 

 

３
．
実
践
事
例
研
究
① 

Ｑ
Ｏ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド 

 

図 1-7 

 

 

一方で、前例のない取組であるがゆえ、投資家等の中には、社会的価値と収

益性の両立の検証は組成後となる点や、「ESG」という言葉に対して「マイナ

スをゼロに戻していく」イメージが先行してしまい生活者の満足や幸福感を高

める「ゼロからプラス」の価値創造も同様に意義がある(図 1-2)ことを十分に

理解されないという点で、QOL ファンドの考えと乖離がある者も見られた。

その結果、QOL ファンドが単なる投資商品（不動産ファンド）の一つとして

見なされてしまう、出資検討投資家の内部での社会的インパクトの説明が円滑

に進まない、等の課題にも直面した。 

なお、QOL ファンドは、2 号ファンド以降の組成も企図しており、社会的価

値の経済的価値への翻訳を継続する予定である。  
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5. モニタリング・事後評価 

  

モニタリングは、GOYOH の「EaSyGo REAL IMPACTs」4の機能の 1 つで

ある「Impact Checker」5を用いて実施し、各物件の社会的インパクトを可視化

する（図 1-8）。テナント満足度、イベント参加率、オペレーター従業員の学習

到達度など複数の指標を収集し、プロフィッツ、MUFG Bank、GOYOH の三

者で共同分析を行う。 

これにより、社会的施策が経済的成果に結び付くメカニズムを定量的に検証

する計画である。将来的には、こうした非財務データを経済価値評価モデルに

組み込むことを視野に入れ、社会的価値と経済的リターンを統合的に評価する

手法の構築を検討している。 

 

図 1-8 

  

  

 
4 不動産の社会的インパクトを定量化して可視化するサービス 
5 物件のマネージャー、従業員等から定期的にフィードバックを受けることにより、社会的インパクトの

数値化を図るツール 



 

14 

 

３
．
実
践
事
例
研
究
① 

Ｑ
Ｏ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド 

 

6. 経済性への影響 

  

QOL ファンドは、社会的価値と経済的リターンの両立を明確に掲げ、「社会

的インパクト不動産は投資ポテンシャルが高い」というメッセージを強調して

いる。プロフィッツの説明によれば、環境配慮やウェルネスなど QOL 向上に

優れた不動産は、利用者の満足度や定着率、さらには健康・生産性の向上につ

ながる。これらの要素は、長期的には賃料水準や稼働率、ひいては物件価値に

対して正の影響を与えると考えられる。 

アセットタイプ別にみると、保育園や賃貸住宅では、利用者の満足度や信頼

感が高い施設ほど、長期的な入居継続や口コミによる新規利用者の獲得につな

がりやすい。その結果、空室リスクの低減や安定したキャッシュフローの確保

に寄与する可能性がある。シェアオフィスでは、単にワークスペースの提供に

とどまらず、コミュニティ形成やビジネスマッチングといった付加価値を提供

することで、利用者のスイッチングコストが高まり、稼働率の安定やプレミア

ム賃料の実現が期待される。ホテルでは、地域との連携や QOL 向上に資する

取組を打ち出すことで、価格競争に陥りにくい差別化要素が生まれ、一定の単

価維持やリピーター獲得に寄与し得る。 

実際に、人とペットが共に楽しむ暮らしを基盤としたコミュニティの形成と

いう戦略のペット共生型マンション「FLUFFY」物件では 14〜15％の賃料プレ

ミアムが確認されており、社会（S）領域の施策が明確に収益性へ寄与した事

例として報告されている。この成果は、社会的価値の創出が不動産投資リター

ンへと転化する可能性を有する重要なエビデンスとなり得る。 

QOL ファンド全体の実績データは、運用期間がまだ浅く、現時点では算定

には限界があるものの、社会的インパクトがもたらす結果としての指標である

テナント満足度、NPS と賃料・稼働率・評価額などの経済的指標との間の定量

的な検証を今後予定している（図 1-9, 図 1-10）。なお、（図 1-10）は QOL フ

ァンドにおける検討途上の整理であり、項目や数値はいずれも仮の設定であ

る。サステナビリティやウェルネス等の取組が、テナント満足度や NPS の向

上につながり、これが経済的インパクトの改善を通じて、最終的に賃料単価や

稼働率の改善などの KGI へ影響し得るという因果関係を捉えようとする試みを

示している。 
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図 1-9 

図 1-10 
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7. 学び・実務的 Tips 

  

QOL ファンドの経験から得られた学びは多い。 

第一に、「社会的インパクト不動産」を単一物件ベースではなく、ファンド

という器を通じてポートフォリオとして実装した点である。これにより、個々

の物件における社会的インパクトのばらつきを平準化しつつ、ファンド全体の

社会的インパクトとリターンを説明することが可能になった。その結果、投資

家や金融機関に対して「一定の分散効果を持つ社会的インパクト投資商品」と

して提示できるようになった。この意味で、QOL ファンドは、「社会的インパ

クト不動産」のスケールアップに向けた一つのモデルケースとなり得る。 

第二に、QOL という包括的なテーマを掲げつつも、実務レベルでは保育、

住宅、働き方、観光・交流といった個別の社会課題に落とし込んでいる点であ

る。抽象的な理念にとどまらず、各アセットタイプに応じたロジックモデルと

KPI を設定し、利用者の声やデータを通じて社会的インパクトを継続的に追跡

しようとする点は、他の「社会的インパクト不動産」案件にも応用可能なプロ

セスとして参考になる。特に、社会的価値を投資家や金融機関に伝えるために

は、感覚的なストーリーだけではなく、NPS や稼働率といった共通言語化され

た KPI の活用が不可欠であることが本事例から示唆されている。 

第三に、金融機関側で「社会的インパクト不動産」に係る KPI リストを策定

し、この初号案件として QOL ファンドに適用した点である。これは今後のイ

ンパクト・ファイナンスの展開にとって示唆に富むものである。これらの KPI

が銀行側の内部管理とファンド側の社会的インパクト評価の両方に活用される

ことで、社会的インパクト評価が単なる報告事項にとどまらず、実際の投融資

判断やリスク管理へと統合される可能性が広がる。また、社会（S）領域のデ

ータ整備と収集は手間を要するものの、デジタルツールの活用により一定の効

率化が図られている。本事例は「不動産×社会的インパクト評価×金融」の三

者を結びつけた、具体的な運用例として参考となる。 
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1. 取組の経緯・きっかけ 

 

不動産・建設業界では、2050 年カーボンニュートラルの実現に向け、既存不

動産のストックの脱炭素化が喫緊の課題である。とりわけ、全国のオフィスビ

ルストックの中で大きな割合を占める中小規模ビルは 1990 年代以前に建設さ

れたものが多く、空調・照明設備の更新が長年見送られてきた結果、新築ビル

と比較してエネルギー効率が低い傾向にある。エネルギー価格の上昇や環境性

能を重視するテナントの増加を背景に、築古中小ビルでは競争力の低下や空室

リスクが顕在化しつつある。 

一方で、建設費の高騰等により新築や建替えが進みにくい現状の中で、既存

ストックを有効活用しながら環境性能と経済性を同時に高める「改修型」の脱

炭素モデルの構築が求められている（図 2-1）。 

 

図 2-1 

 

 

株式会社日本政策投資銀行（以下、DBJ）は、この課題認識のもと、築古中

小ビルを対象に、環境改修による社会的価値と経済的価値の両立を目指す「ゼ

ノベ（ゼロ・エネルギー・リノベーション）」プロジェクトを 2022 年度に立ち

上げた。本プロジェクトは、DBJ アセットマネジメント株式会社（以下、
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DBJAM）及び株式会社日建設計（以下、日建設計）との協働により、金融・

アセットマネジメント・設計という異なる専門性を組み合わせ、改修型脱炭素

モデルの実証と標準化を目指すものである。 

DBJ は政策金融機関として、中立的な立場から短期的な収益性のみならず、

中長期的な社会課題の解決や市場形成を重視してきた。2011 年の DBJ Green 

Building 認証の創設以降も、環境性能に加え、ウェルビーイングやレジリエン

スといった不動産がもたらす多角的な価値を可視化する取組を推進している。

ゼノベにおいても、環境改修を「コスト」ではなく「投資機会」として捉えら

れるよう、環境価値の定量化と経済性の検証を通じて、民間主体による市場全

体への取組の広がりにつなげることを意図している。 

ゼノベ第 1 号案件である「日建ビル 1 号館」（大阪市中央区、1968 年竣工、

延床面積約 4,045 ㎡）では、改修により ZEB Ready を達成した。断熱性の向

上、高効率な空調・照明・換気設備への更新、自然換気や屋外緑化の導入など

多面的な取組を実施した結果、CO₂排出量の削減とテナント快適性、そして経

済性の向上を同時に実現している（図 2-2, 2-3）。 

 

図 2-2 
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図 2-3 

 

 

 

2. 社会課題と社会的インパクトの設定 

  

ゼノベが主として取り組む社会課題は、築年数を経た中小規模ビルにおける

エネルギー効率の低さと、それに起因する環境負荷の増大、運営コストの高止

まり、さらには競争力低下による空室リスクの拡大である。これらは、個別の

建物の問題にとどまらず、都市部を中心とした既存ストック全体の更新・再生

の遅れという構造的課題と密接に関係している。 

また、気候変動対応の要請の高まり、エネルギー価格の高騰、空室リスクの

高まりなど、環境・経済・社会の複合的な変化が同時に進行している。既存ビ

ルの建て替えではなく、建物のポテンシャルを活かしながら環境性能を向上さ

せる環境改修は、脱炭素と資源循環の両面から重要な選択肢として位置づけら

れる。 

ゼノベでは、プロジェクトを通じて創出する社会的インパクトを以下４点設

定している。①省エネ改修を通じたCO₂排出量の削減と光熱費削減による環境
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負荷低減、②既存躯体の活用による建設廃棄物の抑制やホールライフカーボン

削減、及び既存建築の長寿命化による廃棄物削減と循環型社会への貢献、③断

熱性や空調性能の向上、自然換気や屋上バルコニーの導入などによる健康で快

適なオフィス環境の創出を通じたウェルビーイングの向上、④こうした改修型

脱炭素の実証を通じて、既存ストックを対象とした新たな不動産 ESG 投資・

改修市場の拡充に寄与する点である。 

また、DBJ は、ゼノベプロジェクトを推進するにあたり、テナントや地域住

民との対話も重視している。第 1 号案件では工事期間中に仮囲い広告を活用

し、環境改修の意義や取組内容を社会に発信するなど、建物利用者や周辺地域

等のステークホルダーとの接点を積極的に創出している。こうした取組を通

じ、ゼノベの認知向上と今後の展開につなげることを企図している（図 2-4, 2-

5）。 

 

図 2-4 
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図 2-5 

 

 

 

3. 社会的インパクトの事前評価（ロジックモデルの作成） 

  

DBJ では、ゼノベプロジェクトの立ち上げ段階から、社会的インパクトを意

識した整理を行っており、アクティビティ（施策）、アウトプット（直接的成

果物）、アウトカム（中期的効果）、インパクト（社会への波及効果）というロ

ジックモデルの考え方を試行的に導入している（図 2-6）。現時点ではロジック

モデルは内部検討用として整理されており、外部公開を前提とした完成形では

ないものの、改修型脱炭素の価値を体系的に捉えるための枠組みとして活用さ

れている。 
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図 2-6 

 

 

アウトプットの例として、既存躯体の活用、開放的な空間への更新や屋外バ

ルコニー等の設置によるリフレッシュ空間の提供、高効率設備、自然換気の導

入といった物理的・機能的な改善が挙げられる。これらのアウトプットを通

じ、アウトカムはエネルギー消費量の削減、ホールライフカーボンの低減、テ

ナントの快適性向上や働きやすさの改善などが想定されている（図 2-7, 2-8, 2-

9, 2-10）。長期的には、環境負荷の低減や、ESG 配慮型改修を投資対象として

評価する市場の拡充といったインパクトを期待している。 

今後、テナントへのヒアリングやアンケート調査等を通じて、ESG 配慮ビル

への入居意向や、働き方の改善に寄与する環境性能や空間特性に対するニーズ

を把握することも検討している。環境性能の向上がどのようなアウトカムを経

て社会的・経済的価値に結びつくのか、段階的に検証していく考えである。  
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図 2-7 

 

 

図 2-8 
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図 2-9 

 

 

図 2-10 
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4. 資金調達 

  

ゼノベ第 1 号案件のスキームは図 2-11 の通りである。出資者の DBJ と日建

設計は、ファイナンス提供とスキーム構築の双方に関与し、経済合理性と社会

性を両立するモデルを形成している。 

 

図 2-11 

 

 

DBJ では、今後の案件展開にあたり、ローンの活用を含む多様な資金調達手

法の導入も視野に入れている。本プロジェクトに続くゼノベ第 2 号案件6では、

築 34 年のオフィスビルを対象とした環境改修を目的として、国内主要金融機

関等 8 社がレンダー・投資家として参画している。 

ファイナンス支援側の市場参加者の拡大を図るため、2025 年 3 月より「ゼ

ノベ・ファイナンスの普及に向けた金融実務者勉強会」7を開催し、環境改修効

果の可視化や築古改修物件に対するファイナンス実務上の論点整理を進めてい

 
6 金融機関等９社が参画する“ゼノベ”プロジェクト第 2 号 築 34 年のオフィスビル 環境改修工事に着工

（2026 年 2 月 27 日） 
7 ゼノベ・ファイナンスの普及に向けた金融実務者勉強会 ワーキングペーパーを公表（2026 年 2 月 27

日） 

https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/dbj202602272gou.pdf
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/dbj202602272gou.pdf
https://www.dbj.jp/upload/dbj_news/docs/dbj20260227wp.pdf
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る。DBJ では、環境性能向上を意図した改修は一般に「追加コスト」として認

識されやすく、その効果が不動産価値や投資経済性として十分に可視化されて

いないことが実行上の障壁と捉えている。これを踏まえ、金融機関の視点か

ら、築古物件に対する審査実務上の課題や改修後の耐用年数の考え方等を主要

金融機関と共同で整理し、その成果を具体案件で実証することで、第 2 号案件

における多様な資金調達の実現へとつなげている。 

 

 

 

5. モニタリング・事後評価 

  

ゼノベ第 1 号案件では、建物のエネルギー性能を確認するため、改修プラン

に基づく BEI (Building Energy Index)8の算定に加え、実際の運用状況を継続的

に把握するため、竣工後（2025 年 3 月）はエネルギー使用量の実績データや

CO2 排出量につき年 1 回程度のモニタリングを実施する計画としている。これ

らにより、改修前後のエネルギー使用量の変化や削減効果を定量的に把握し、

環境改修の実効性を検証することが可能となる（詳細後述）。 

あわせて、テナント満足度アンケート等を通じて、快適性や利用者の満足度

といった社会的評価も継続的に把握し、社会（S）的側面におけるアウトカム

の推移を追跡する予定である。 

 

 

 

6. 経済性への影響 

  

ゼノベ第 1 号案件では、ZEB Ready 水準の達成に向けた追加の改修コスト約

4,000 万円を投じて、建物のエネルギー性能を向上させた（BEI は 0.42 まで改

善）。光熱費の一定の上昇を織り込んだ場合の年間の光熱費削減額は約 1,200

万円と試算されており、環境側面に着目した試算では約 4 年程度での投資回収

が見込まれている（図 2-12, 2-13, 2-14）。  

 
8 実際に建てる建築物の設計一次エネルギー消費量を、地域や建物用途、室使用条件などにより定められ

ている基準一次エネルギー消費量で除した値。BEI≦1.0 で義務基準水準、再生可能エネルギーを除き BEI

≦0.5 で ZEB Ready 水準。 
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図 2-12 

 

 

図 2-13 
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図 2-14 

 

 

さらに、投資用不動産として一定の経済性を維持する観点から、改修メニュ

ーごとの予算及びエネルギー削減効果を一覧化し、ZEB Ready 水準を達成する

ためのメニューの組み合わせを、投資ハードルレートと比較し検証を行った。

加えて、CO2 削減貢献量を算出し、インターナルカーボンプライシングを組み

合わせることで、疑似的にグリーン投資利回りを算定するなど、環境価値を経

済的価値へ反映をする試行も行っている。 

また、DBJ 及び株式会社価値総合研究所の調査では、環境性能やウェルビー

イング対応に優れたビルほど、10〜20％の賃料上昇を許容する傾向があり（図

2-15, 2-16, 2-17）、DBJ では、ZEB 化や快適性向上がリーシング上の競争優位

に直結する可能性が今後高くなるという仮説を立てている。環境認証物件の賃

料は、認証未取得の物件と比較して 7.1%高く、募集期間は 27.4%短いとされ

ている（図 2-18）。ゼノベ案件にも同様のプレミアムが期待されており、賃料

や稼働率への影響を今後の運用実績を通じて検証していく予定である。 
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図 2-15 

 

図 2-16 
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図 2-17 

 

図 2-18 
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7. 学び・実務的 Tips 

  

ゼノベの経験から得られた実務的な示唆は、第一に、改修案件に限らず、不

動産投資では、社会性と経済性をどのように両立させるのかを明確に説明する

ことが投資判断の前提となるという点である。ゼノベ第 1 号案件では、環境側

面の効果に着目した試算ではあるものの、ZEB Ready 達成に向けた追加改修コ

ストに対して概ね 4 年以内に回収が見込まれるシナリオを提示したことが、投

資家をはじめとするステークホルダーの理解を得る上で有効であった。また、

既存ビル改修の目的を「省エネルギー」と「快適性向上」の両軸で整理したこ

とで、テナント及び投資家の双方にとって、取組の意義や効果を理解しやすく

なった点も示唆されている。 

第二に、工事による影響や改修の目的について、テナントを含む関係者に対

して丁寧かつ継続的に情報共有を行うことが重要であるという点である。第 1

号案件ではテナント退去を伴う改修が行われたが、今後の案件では、テナント

の稼働を維持しながら改修を進めることも想定される。第 1 号案件では、仮囲

い広告やウェブサイト等を通じてプロジェクトの内容や脱炭素化の意義を社会

に向けて発信した。こうした取組は、プロジェクトの公共性を高めるととも

に、改修の目的や意義を関係者と共有する手段として、今後のプロジェクト推

進にも有効と考えられる。 

 

  



３．実践事例研究③ NEBs（Non-Energy Benefits） 
株式会社 NTT ファシリティーズ・合同会社デロイト トーマツ 
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1. 取組の経緯・きっかけ 

 

株式会社 NTT ファシリティーズ（以下、NTT-F）及び合同会社デロイト 

トーマツによる「Non-Energy Benefits（以下、NEBs）」の取組は、建物の省エ

ネルギー性能向上に伴う光熱費削減といったエネルギー便益（Energy Benefit: 

EB）に加え、これ以外に派生的にもたらされる多様な効果を整理・可視化し、

不動産が企業にもたらす総合的な価値として評価することを目的としたフレー

ムワークである。従来、省エネルギー投資は主に光熱費削減効果のみによって

評価される傾向にあり、その結果、投資回収年数が長期化して見えやすく、環

境改修や ZEB 化に踏み切りにくいという課題が指摘されてきた（図 3-1）。 

 

図 3-1 

 

 

この課題に対し NEBs では、省エネ建築物の採用・改修によって得られるワ

ーカーの知的生産性の向上、健康増進、エンゲージメント向上に伴う人材確保・

定着、維持管理コストの低減、BCP 対応力の向上や災害や法規制強化等による

リスク回避など、光熱費削減以外の様々な効果を 12 項目に整理し、エネルギー

便益と合わせて総合評価する枠組みを提示している（図 3-2）。  
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図 3-2 

 

 

これにより、省エネ投資の価値を「光熱費削減額」以外の観点でも説明可能と

し、投資回収の見え方を改善し得ることを示した点に本取組の特徴がある。

NTT-F は、設計、設備、運用、エネルギーマネジメントまで建物のライフサイ

クル全体を把握する立場から、環境性能向上がもたらす多面的な価値をNEBsに

より体系的に整理し、不動産投資や改修判断における説明力の向上を目指して

いる（図 3-3）。 
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図 3-3 

 

2. 社会課題と社会的インパクトの設定 

  

NEBs は、省エネ投資を単なるコスト削減施策としてではなく、企業活動や

社会全体に多面的な価値をもたらす投資として捉え直すための評価フレームで

ある。NEBs の根底にある社会課題は、省エネルギー化の推進によって創出さ

れる多様な便益が、従来の評価枠組みの中では充分に可視化・評価されていな

いという構造的な問題にある。その結果、省エネ性能の向上に向けた投資は、

「省エネ＝光熱費削減」という限定的な枠組みの中で過小評価され、改修に向

けた最適な投資判断が行われにくい状況であった。 

NEBs では、この課題認識のもと、省エネ建築物の採用・改修によって生じ

る総合的な便益を体系的に整理している。具体的には、健康増進、知的生産性

向上、人材確保・定着、企業ブランド向上、維持管理コスト削減、BCP 対応力

の強化、地域との関係性向上、炭素排出量削減など、12 の分類に整理し、定量

的（例：金額換算）又は半定量的（例：代理指標やアンケート等）的に把握す

る枠組みを提示している。12 指標は、国内外の既存研究の結果を踏まえて整理

されており、健康増進や知的生産性に関する分析が多いことが示されている

（図 3-4）。  
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図 3-4 

 

 

これらの指標は、建物性能の改善を通じて創出される人的・社会的便益を可

視化するものであり、「社会的インパクト不動産」が重視する「社会的価値の

創出」や「利用者・地域・関係者との対話」といった考え方とも親和的である

（図 3-5）。また、NEBs の枠組みは、人的資本経営やウェルビーイング、地域

循環経済といった近年注目される経営・社会テーマとも接続し得る評価視点を

提供している（図 3-6）。 
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図 3-5 

 

 

図 3-6 
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3. 社会的インパクトの事前評価（ロジックモデルの作成） 

  

NEBs の算定ロジックは、ZEB 化や省エネルギー改修といった施策が、どの

ようなプロセスを経て財務的価値及び社会的価値へと結びつくかを整理する構

造を持つ。具体的には、断熱性向上、照明制御、換気性能の改善といったイン

プットが、快適な室内環境（温熱・光・空気質等）の向上というアウトプット

を通じ、執務者の満足度・集中度の向上、ストレス低下、エラー率低下等のア

ウトカムに影響し、さらに欠勤率・離職率の低下といった人的資本管理に直結

する成果や企業価値の向上へ至る因果関係を整理している。実際に、複数の事

業者で、本社ビル建設時に NEBs を評価したことが ZEB 化につながった事例

がある。 

NEBs では、こうした人的・組織的効果を、従業員数、賃金水準、離職率等

の前提条件を置きつつ、一定の仮定のもとで金額換算を行い、企業経営にとっ

ての財務的価値を説明可能な形で示している。推計には、例えば、室内環境の

改善が生産性等に与える影響に関する既存研究等を参照し、生産性向上率にも

一定のレンジを持たせて設定することで、個々の企業・建物条件に応じて調整

可能な評価フレームとして活用できるよう設計している。 

なお、NEBs の算定フレームワークには、建物の利用形態に応じて「自社ビ

ル版」と「テナントビル版」の 2 つの類型が整理されている（2026 年 2 月時

点）。自社ビル版では、建物所有者と利用者が同一主体であることを前提に、

健康増進や知的生産性向上、人材確保・定着といった人的便益を中心に、企業

内部に帰属する効果を一体的に評価する構成となっている。一方、テナントビ

ル版では、ビルオーナーとテナントという別主体の関与を前提に、NEBs の効

果をオーナーとテナントそれぞれに帰属する形で整理・算定する点に特徴があ

る。これにより、省エネルギー化や環境性能向上によって生じる便益が、どの

主体にどの程度帰属しているかを可視化し、投資判断や合意形成に資する評価

が可能となっている。 

このように、便益の算定は、生産性・健康といった人的便益だけでなく、

BCP（損失回避）、採用・定着（採用費・教育費等の削減）、資金調達（借入金

利差）、不動産価値（NOI 差等）といった複数の経路で整理されている（図 3-

7）。 
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図 3-7 

 

 

また、NEBs の評価対象をオフィスビルから、工場や商業施設、庁舎、研

修・教育施設などに拡大させることを進めており、建物の総合的な評価をより

幅広く後押ししている。 

さらに発展的な取組として、公共性の高い建築物や、イベント等の社会発信

性の高いプロジェクトを対象に、社会的便益（Social Benefits: SB）の定量化に

向けた検討も進められている。大阪・関西万博における NTT パビリオンのケ

ースでは、パビリオン所有者にとっての価値（エネルギー便益、非エネルギー

便益）に加え、社会的便益として、来場者や関係事業者等のステークホルダー

にとっての価値、さらにはその先の社会全体への波及的な価値までを視野に入

れた評価手法の構築が試みられた（図 3-8）。  
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図 3-8 

 

 

 

4. 資金調達 

  

NEBs は、特定の金融商品や融資スキームを直接的に創出するものではない

が、省エネ投資の価値を多面的に整理することで、投資判断や資金対話におけ

る説明力を高める枠組みとして位置づけられる。例えば、資金調達に関する便

益は「借入額×金利差」という形で前掲（図 3-7）のような算定の考え方で示

されており、建物環境性能の向上を資金面の効果としても説明する補助線とな

り得る。 
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5. モニタリング・事後評価 

  

NEBs の妥当性を検証し、取組の有効性を検討していくためには、建物運用

後のモニタリングが重要となる。NEBs のモニタリングは、建物運用後に得ら

れる環境データ及び人的データを収集・分析する考え方に基づいて実施されて

おり、建物性能の改善がどのような便益として現れているかを多面的に把握す

ることとしている。 

NTT-F が実施しているモニタリングでは、CO₂濃度、照度、温度、湿度、

騒音レベル等の環境指標に加え、執務者の体感評価や満足度調査、健康状態や

ストレスに関するアンケート等のソフトデータも対象としている。 

具体的な事例として、2023 年 11 月に改修が完了したアーバンネット仙台中

央ビルでは、ZEB Ready 認証取得後の運用データをもとに、エネルギー便益が

年間約 0.7 億円、非エネルギー便益が年間約 1.7 億円と推計されている。本事

例では、便益の帰属として、テナントに帰属する便益とオーナーに帰属する便

益の整理（内訳）も示されている（図 3-9）。 

 

 

図 3-9 
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6. 経済性への影響 

  

NEBs の分析結果は、省エネ建築や ZEB 化がもたらす経済性を、従来の光熱

費削減効果にとどまらず、多面的に捉え直す可能性を示している。以下の実証

事例では、エネルギー便益に加えて、執務者の健康や知的生産性の向上、人材

定着といった非エネルギー便益を金額換算することで、投資回収年数が大幅に

短縮されるとの試算結果が示されている。 

算定では、社員への施設利用状況や満足度に関するアンケート調査及び現地

視察を行い、施設設備の利用状況の確認や従業員へのヒアリングを実施してい

る。使用者の声を捉え、算定結果の納得感を確認している。 

 

〇実証事例①：ダイダンエネフィスシリーズ 

ダイダン株式会社の新築 ZEB オフィス（エネフィスシリーズ）3 棟を対象と

した分析では、エネルギー便益が年間約 250 万円であるのに対し、非エネルギ

ー便益は年間約 1,020 万円と算定され、NEBs を考慮することで投資回収年数

が従来想定の約 4 分の 1 に短縮されるとの結果が示された（図 3-10）。 

 

図 3-10 
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〇実証事例②：八洲建設本社社屋 

 八洲建設株式会社本社の改修事例では、エネルギー便益が年間約 130 万円で

ある一方、非エネルギー便益は年間約 1,190 万円と算出され、非エネルギー便

益が省エネ効果を大きく上回る結果が示された（図 3-11）。 

 

図 3-11 
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7. 学び・実務的 Tips 

  

NEBs の実践を通じて得られた学びは、第一に、省エネ投資を光熱費削減と

いう尺度に加えて、人的・社会的便益を含めた多面的な視点が投資判断の説明

力を高めるという点である。従来の評価では、投資回収期間が長期化して見え

ることが省エネ投資の障壁となり得たが、NEBs によって生産性や健康、人的

資本といった非エネルギー便益を可視化することで、企業経営の観点からも投

資の合理性を説明しやすくなることが示されている。 

第二に、計画段階からロジックモデルを設計し、建物改修と社会的・経済的

便益との因果関係を整理しておくことの重要性が確認された点である。インプ

ット、アウトプット、アウトカム、インパクトの関係をあらかじめ整理するこ

とで、建築・設備分野の取組を、投資家や金融機関、経営層といった異なるス

テークホルダーに対して金額という共通言語で説明することが可能となる。

NEBs は、建物性能の改善を人的資本経営やウェルビーイングといった経営課

題と接続する「翻訳装置」として機能し得る点に実務上の意義がある。 

第三に、NEBs によって把握される便益は、建物所有者だけでなく、テナン

トや利用者（ワーカー）、さらには地域社会にも波及する性質を持つ点が挙げ

られる。建物内部に帰属する便益として整理される非エネルギー便益と、地域

や社会全体に広がる効果を社会的便益として整理・分離したうえで、両者を補

完的に活用することにより、「社会的インパクト不動産」の評価をより精緻化

させていく可能性を有する。 

これらを踏まえると、NEBs は従来の経済評価を補完・拡張する手法といえ

る。省エネ投資や ZEB 化を、環境対応にとどまらず、人的資本や企業価値向

上への投資として捉え直し、意思決定と対話の質を高める点において、不動産

実務に一定の示唆を与える取組である。 

 

  



３．実践事例研究④ Ｅ－ＮＯＩ 
大和ハウス工業株式会社 
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1. 取組の経緯・きっかけ 

 

大和ハウス工業株式会社（以下、大和ハウス工業）は、創業以来、「何をし

たら儲かるかではなく、どういう商品が、どういう事業が世の中のためになる

かを考えよ」という創業者精神のもと企業活動を推進してきた。他方で、不動

産開発は地域・社会の課題に一層応えていく余地があるとの問題意識から、不

動産が地域や社会にもたらす外部経済価値（External Economies）を可視化

し、投資判断や対話に活用できる取組を進めている。 

大和ハウス工業が開発した「E-NOI（External Economies Net Operating 

Income）」は、建物オーナーに帰属する内部経済価値（NOI 利回り）に加え、

建物の利害関係者や地域・社会に波及する外部経済価値を「利回り（E-NOI 利

回り）」として併置し、財務価値と非財務価値を 2 つの指標で統合的に把握す

ることを企図する枠組みである。E-NOI では、社会的な価値創出が人を呼び込

み、結果として収益の安定性や中長期の価値維持に資する可能性があるという

考え方を整理している。また、同社では、E-NOI 利回りを公共投資の目安と比

較する観点（例：4％以上を一つの比較軸として提示）も示されている（図 4-

1）。 

 

図 4-1 
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従来の不動産評価が、収益還元法等に基づき賃料や稼働率など財務指標に重

心を置きやすいことを踏まえ、E-NOI は外部経済価値を評価軸として補完的に

組み込もうとする点に特徴がある。大和ハウス工業は、「『社会的インパクト不

動産』の実践ガイダンス」の問題意識とも整合させた形で、社会的便益を一定

の前提のもとで金額換算し、経済性（投資判断）と接続して説明することを目

指している。 

 

 

 

2. 社会課題と社会的インパクトの設定 

  

大和ハウス工業が設定した中心的な課題は、ESG に配慮した不動産に対する

市場の期待の高まりに対し、事業者が社会課題解決やサステナビリティに関す

る取組を経済性と接続して説明しきれていない点（説明責任と評価のギャッ

プ）である。例えば、環境性能の向上は、投資指標である NOI にどう結びつ

くかは十分には体系化されておらず、投資判断や資金対話の説得力を高めるう

えでの課題と同社では認識する。 

社会的インパクトの整理において、E-NOI は外部経済価値を「経済」「社

会」「環境」の観点で捉える。具体的には、「経済」では粗付加価値等、「社

会」では雇用・賑わい・防災等、「環境」ではCO₂削減や環境保全等を便益と

して位置づけ、総合的な便益を E-NOI 利回りとして表現する。便益の算定自

体は経済波及効果9、費用便益分析10、カーボンプライシング11等の既存手法を

活用しつつ、便益を「物件価格で除して利回り化」する。さらに、E-NOI 利回

りを経済・社会・環境の各カテゴリーに因数分解することで、どの価値が相対

的に寄与しているかを把握しやすい構造としており、評価の更新・高度化も見

据えた設計としている。加えて、便益（ポジティブ・インパクト）のみなら

ず、騒音やCO₂増加等のネガティブ・インパクトも明示し、スクリーニングや

差し引きの発想を取り込み得る構成としている点に特徴がある（図 4-2）。 

 
9 ある事業や投資が、直接効果に加えて取引先や消費を通じて地域・国全体の生産や雇用に連鎖的に与え

る影響を捉えようとするもの。 
10 事業や政策の実施に伴うすべての費用と便益を金額換算し、社会全体としての妥当性を評価する手法。 
11 CO₂排出に価格を付けることで、排出削減を経済的インセンティブにより促す政策手段。 
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図 4-2 

 

 

3. 社会的インパクトの事前評価（ロジックモデルの作成） 

  

E-NOI では、評価対象となる建物の社会的・経済的・環境的インパクトを、

インプット、アクティビティ、アウトプット、アウトカム、インパクトの 5 段

階で整理し、因果関係の見取り図（ロジックモデル）として明確化している。 

ロジックモデルの具体例として、防災・安全分野では「耐震性確保」「自家

発電設備設置」「避難所機能」等をアクティビティとし、これにより災害時の

地域被害軽減（アウトカム）及び地域レジリエンス向上（インパクト）を導出

している。地域経済面では「地域産業活性化」「チャレンジショップ設置」「雇

用創出」等の取組を通じた経済波及効果や付加価値増大を評価対象に含めてい

る。その他の社会面では、防災・レジリエンス、こども・少子高齢化対応、多

様性・包摂性、健康・安全、快適性・利便性、コミュニティ形成、人材活躍、

モビリティ等に関して、具体的なアクティビティを設定し、これに対応するア

ウトプットとアウトカム（安全性・満足度の向上、賑わい創出等）を整理して

いる。環境面でも、CO₂排出削減、資源の有効活用、生物多様性保全等をイン

パクトとして位置づけ、対応する取組を体系化する（図 4-3, 4-4, 4-5）。 



 

47 

 

３
．
実
践
事
例
研
究
④ 

Ｅ
‐
Ｎ
Ｏ
Ｉ 

 

図 4-3 

 

 

図 4-4 
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図 4-5 

 

 

バウンダリ設定では、影響範囲を事業エリア周辺、自治体・都道府県、全国

／地球といった空間スケールで区分し、効果が現れる範囲に応じて整理する。

さらに、With/Without 基準（事業がある場合／ない場合）や、一般的な建物

基準（比較対象）を置くことで、当該プロジェクト固有の追加的な効果を把握

する考え方が示されている（図 4-6）。 

 

図 4-6 
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なお、三木地域交流拠点プロジェクトでは、SDGs 関連の目標貢献度（防

災、雇用、文化保全等）を定性・定量両面で測定し、この評価の実施が「『社

会的インパクト不動産』の実践ガイダンス」に沿って評価が行われていること

等について、第三者機関（株式会社日本格付研究所）の意見書を取得している

（図 4-7）12。さらに、大和ハウス工業では、三木地域交流拠点プロジェクトに

関する評価結果にとどまらず、当該評価の前提となるフレームワーク（評価手

法）そのものも第三者機関の意見書を取得している13。これにより、個別評価

の妥当性のみならず、評価枠組み自体の整合性・合理性も外部的な確認を行

い、評価の客観性及び信頼性の向上を図っている。 

 

図 4-7 

 

  

 
12 大和ハウスグループによる(仮称)三木地域交流拠点に係る社会的インパクト不動産評価に対する第三者

意見（2024 年 12 月 24 日 日本格付研究所） 
13 大和ハウスグループの社会的インパクト不動産評価フレームワークに対する第三者意見（2024 年 10 月

1 日 日本格付研究所） 

https://www.jcr.co.jp/download/cdcec8a5573ba5dddddb2bbd5d4fc5b53c65bc5a2ec2bdd8be/24d1423.pdf
https://www.jcr.co.jp/download/cdcec8a5573ba5dddddb2bbd5d4fc5b53c65bc5a2ec2bdd8be/24d1423.pdf
https://www.jcr.co.jp/download/ee74ff7567af3f66a65eeb7b7e5df73b769187d66f99f13fb4/24d0993.pdf
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4. 資金調達 

  

E-NOI 利回りは、資金調達や不動産評価の場面で、外部経済価値を補足する

共通言語として位置づけられている。現状の不動産鑑定評価は、収益の安定性

に関する評価や過去の周辺事例の有無等に依存し、非財務価値に特化した判断

材料が十分でないと評価する。E-NOI 利回りは、非財務価値を金額換算して定

量化することで、不動産鑑定評価における判断材料となることを期待し、将来

的には過去物件・周辺物件比較等への活用も構想している（図 4-8）。また、大

和ハウス工業では投資家・金融機関との 2 年近い議論を重ね、E-NOI を用いる

ことで非財務価値を含めたリスクマネー供給の可能性を探っている。 

 

図 4-8 

 

 

 

5. モニタリング・事後評価 

  

E-NOI のモニタリングは、建物の運用段階を対象として実施される。開発・

計画段階で想定された社会的インパクトの事前評価が、実際の利用・運営を通

じてどの程度発現しているのかを検証することを主たる目的とする。 

具体的には、評価の継続性を担保するため、テナント、建物管理者、地域住

民など複数のステークホルダーと連携し、アクティビティの実施状況、その結
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果として生じるアウトカム、さらに中長期的なインパクト（ネガティブ・イン

パクトを含む）に至るまでを継続的に観察する仕組みを構築している。社会的

インパクトの変化のみならず、実施しているアクティビティ自体の変更や改善

もモニタリング対象とし、必要に応じて運営方針の見直しにつなげる。 

評価手法は、利用率や参加者数、満足度指標等の定量的データの把握に加

え、ヒアリングやアンケート、対話の記録等による定性的調査を組み合わせる

ことで、社会的インパクトの実質的な発現状況を多面的に評価する。こうした

定量・定性の双方の視点を統合し、評価の継続性と実効性を担保している。 

 

 

 

6. 経済性への影響 

  

三木地域交流拠点の事例では、総事業費を仮に 10 億円と設定した上で、経

済・社会・環境の各カテゴリーに属する便益を金額換算し、その合計を総事業

費（又は物件価格）で除することで、E-NOI 利回り 12.3％が例示されてい

る。これは、当該事業が創出する外部経済効果を、投資額に対する年率の投資

貢献度として表現したものである。同社が提示する公共投資との参考水準

（例：4％以上）との比較においても、相対的に高い投資貢献度を持つプロジ

ェクトとして位置づけられる（図 4-9）。 

 

図 4-9  
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また、試算例では、経済・社会・環境それぞれの内訳が示されており、どの

カテゴリーの寄与が相対的に大きいかを把握できる。あわせて、空間スケール

別（例：事業エリア周辺と日本／地球全体）に投資貢献度を区分する考え方も

提示されており、ローカルな経済・社会への効果と、広域的な環境価値等を切

り分けて整理できる構造となっている（図 4-10）。 

 

図 4-10 

 

 

大和ハウス工業では、この E-NOI 利回りの導入により、従来は賃料水準や

稼働率等の内部経済に限定されがちだった「経済性」の評価を、外部経済を含

むより広い視野で検討できるようになると評価している。具体的には、賑わい

創出、雇用の拡大、防災等の社会的機能や、CO₂削減や環境保全等の環境価値

を、一定の前提のもとで金額換算を行い、投資判断やステークホルダーとの対

話の基盤情報として提示することを目指している。例えば「賑わい創出」につ

いては、事業計画やモニタリングにより実測した年間訪問者数や、訪問者の支

払意思額等をパラメータとして活用することが想定されている。 

なお、例示された E-NOI 利回り 12.3％の妥当性及び確からしさについて

は、今後も検証を重ねていく予定である。計画時に算定した 12.3％という数値

が物件として適切かどうかを確認する観点から、運用開始後のモニタリング調

査を実施する予定である。モニタリングでは、訪問者数やエネルギー削減量等
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の定量的指標の把握に加え、テナント、利用者、地域住民等のステークホルダ

ーに対するアンケートやヒアリング調査を通じ、地域への貢献状況や体感的価

値について把握する方針である。 

さらに、個別事例のみに依拠するのではなく、用途別に事例を蓄積すること

により、E-NOI 利回りの水準がどの程度であれば「社会的インパクト創出を目

指す不動産」として妥当と評価できるのかを検討する。これにより、12.3％と

いう数値の相対的位置づけを明確化し、将来的には一定の参照水準やベンチマ

ークの形成につなげていくことが想定されている。 

 

 

 

7. 学び・実務的 Tips 

  

本事例から得られる学びとして、第一に、外部経済価値（External 

Economies）を明示的に評価軸として位置づけ、非財務価値を「利回り」とい

う共通言語に変換することで、投資家・金融機関・経営層等との対話における

説明力が高まり得る点が挙げられる。NOI 利回りが内部経済価値を示す一方、

E-NOI 利回りは外部経済価値を示し、両者を併置することで「社会的に望まし

い価値」と「経済合理性」を同一画面で議論しやすくなる効果が期待される。 

第二に、便益算定は既存の分析手法を活用しつつも、利回り化や因数分解

（経済・社会・環境）によって、どの価値がどれだけ寄与しているかを把握し

やすくしている。また、便益だけでなくネガティブ・インパクトも明示する構

成であることは、評価の信頼性を高めるうえで重要である。 

第三に、非財務価値は不動産価格に反映される仕組みが不十分であり、評価

実務では明確な定量指標が乏しいという現状を踏まえ、E-NOI 利回りを補完的

な判断材料として提示する将来像を描くことで資金調達・評価実務への接続可

能性を示している点である。この視点は社会的価値を評価実務に取り込むため

の中長期的な方向性を示すうえで有益な示唆である。社会的インパクト不動産

の評価はまだ発展途上であるが、大和ハウス工業の事例は、評価フレームワー

クの構築、第三者確認、SDGs 等社会課題との接続、外部経済価値の定量化と

いった一連のプロセスを具体化した先行事例として、他の事業者にとっても参

考となる。 



３．実践事例研究⑤ りそなコエドテラス 
株式会社地域デザインラボさいたま 
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1. 取組の経緯・きっかけ 

 

「りそなコエドテラス」（以下、コエドテラス）は、株式会社埼玉りそな銀

行（以下、埼玉りそな銀行）が所有する旧川越支店（国の登録有形文化財）を

再生し、株式会社地域デザインラボさいたま（以下、ラボたま）が運営する地

域活性化・産業創出拠点として、2024 年にリニューアルオープンしたプロジェ

クトである。本建物は 1918 年に第八十五銀行本店として創建され、戦後は埼

玉銀行川越支店等を経て、埼玉りそな銀行川越支店として長年地域に根付いて

きた（図 5-1）。しかしながら、2020 年 6 月の支店移転（営業終了）を契機と

して、川越の「小江戸」と呼ばれる歴史的景観の象徴的存在である当該建物の

維持保存と利活用の方向性が検討課題となった。 

 

図 5-1 

 

 

その意味で、当該建物のリノベーションは、単なる建物の再利用にとどまら

ず、埼玉・川越の産業・観光・暮らしの好循環を生み出すことを通じて、地域

社会に新たな価値を提供する試みとして位置づけられる。なお、本取組の運営

主体であるラボたまは、埼玉りそな銀行の 100%子会社として 2021 年 10 月に

設立され、複雑化する地域課題を「デザイン思考」で解決していく事業会社と
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して位置づけられている。ラボたまは提供価値として「まちの好循環創出」

「暮らしの安心創出」「新たな産業創出」「地域の魅力創出」を掲げ、埼玉県内

における持続可能な地域社会づくりへの貢献を目指している（図 5-2）。 

 

図 5-2 

 

 

コエドテラスの企画にあたっては、埼玉県、川越市といった自治体や自治

会、商業協同組合等の地域団体、取引先等へのヒアリングを実施した。加え

て、産業創出を担う起業家の成長を地域で支える体制を構築する観点から、ベ

ンチャーキャピタル（VC）、鉄道会社、地域の飲食業者、不動産会社、観光会

社など幅広いステークホルダーとの対話を重ねた。その結果、歴史的建物の保

存への期待に加え、地域産業の育成や観光・暮らしの賑わい創出に資する場へ
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の転換が望まれていることが確認された。こうした事業対話14を踏まえ、「産業

の育成・発展を中核とした観光・暮らしへの波及」を目指す方向性が形成され

た（図 5-3）。 

 

図 5-3 

 

 

なお、名称「コエドテラス」には「憩いの場・集いの場」という意味に加

え、「陽の差す暖かなイメージ」の「照らす」の音の響きから、人が集い小江

戸川越の町を照らすような場になるように、との願いが込められている（従業

員の応募・投票により決定）。ロゴについても、建物の象徴的な尖塔部と、そ

こから広がる光を描くことで、情報・活動の発信拠点として地域を「照らす」

存在となることを表現している。  

 
14 事業に係る企業等と利活用者・地域社会・行政等との対話。課題の把握や今後の不動産の運営・管理、

活用に向けた検討に資するものであり、新たな事業機会や事業内容の質向上の機会となり得る。（「『社会

的インパクト不動産』の実践ガイダンス」より） 
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2. 社会課題と社会的インパクトの設定 

  

本事例が主として対応する社会課題は、人口減少に伴う地域経済・コミュニ

ティの縮小、観光地における日帰り・昼間偏重による消費構造、空き家・空き

店舗の増加、若年層の域外流出といった、地域の持続性に関わる複合的課題で

ある。特に川越の歴史的市街地は観光資源を有する一方、夜間の賑わい不足

（ナイトタイムエコノミーの弱さ）が課題とされてきた。 

コエドテラスでは、開発理念として「産業創出」と「まちの賑わい創出」を

二本柱に設定し、地域経済の自律的な好循環を目指している。施設コンセプト

としては、100 年以上の時を越えて生まれ変わり、「埼玉県の産業・観光・暮ら

しの好循環を創出し、地域の未来をプラスにする唯一無二の共創拠点」になる

ことが掲げられている。運営方針としては、りそなグループのパーパスである

「金融＋で、未来をプラスに。」の考え方に基づき、①金融プラスの領域に踏

み込んだ新たな産業創出や地域の賑わいを創出すること、②りそなグループや

地域のネットワークを最大限活用した共創プラットフォームを構築すること、

③組織の壁を越えた人財シナジーによりイノベーションが生まれる場を創出す

ること、の 3 点が示されている（図 5-4）。 

 

図 5-4 
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また、本事例では、社会的インパクトを「社会の価値創造」「不動産の価値

向上」「企業の持続的成長」という三層の価値連関として整理している。すな

わち、社会的インパクトの発信により地域社会の価値が創造されれば、それ自

体が理念の実現であり不動産の価値であり、さらに企業価値として企業の持続

的成長につながる、という考え方である。ここでの不動産価値は金銭的価値に

限定されず、金銭的価値は社会的インパクトの効果による地域価値の向上の結

果としてもたらされたものと捉える点が特徴である（図 5-5）。 

 

図 5-5 

 

社会的インパクトの波及範囲は、施設周辺に限らず広域的な広がりを持ち得

るとの認識のもと、改修の企画検討時は①コエドテラス周辺、②川越市、③埼

玉県、④日本の 4 区分が想定されていた。他方、特定エリアの線引きの難し

さ、継続的なデータ取得可能性、施設外の影響要因の大きさ等を踏まえ、成果

指標上の主たる空間単位は「川越市」に設定されている。ただし、①コエドテ

ラス周辺エリアは最も直接的に変化を捉えやすいことから、新規開業やビジネ

ス上のコラボレーション、プロジェクト件数等を重要な成果指標としてモニタ

リングする方針が示されている（図 5-6）。 
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図 5-6 

 

 

 

3. 社会的インパクトの事前評価（ロジックモデルの作成） 

  

コエドテラスのロジックモデルは、「まちの賑わい創出」と「産業創出」を

起点に、バックキャストの考え方に基づいて構築されている(図 5-7)。 

まちの賑わい創出分野では、地域産品の消費促進機能（例：農と食の常設展

示等）、地域事業者と連携した販売イベントの実施、子ども〜若年層を中心と

するシビックプライド醸成、地域内外への情報発信、地域の魅力向上に資する

イベント・プログラム、歴史的建物を活用したナイトタイムエコノミーの活性

化等がインプット／アクティビティとして整理されている。また、施設機能と

しては、1F に地産地消セレクトショップ等、2F にレストラン・バーカウンタ

ーや眺望できるオープンテラス（コエドデッキ）等が配置され、日中のみなら

ず夜間の滞在・消費も促す設計となっている(図 5-8, 5-9)。 
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図 5-7 

 

図 5-8 
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図 5-9 

 

 

産業創出分野では、コワーキングスペース、インキュベーション機能

（Resona Kawagoe Base+）、チャレンジショップやシェアキッチン等のテスト

マーケティング機能をインプットとして位置づけ、共創イベントや支援プログ

ラムを通じて、起業・新規事業、事業者間マッチング、周辺エリアでの新たな

事業活動の増加等へつなげるロジックが想定されている(図 5-10, 5-11)。 

  



 

62 

 

３
．
実
践
事
例
研
究
⑤ 

り
そ
な
コ
エ
ド
テ
ラ
ス 

事
例
研
究
④ 

Ｅ
‐
Ｎ
Ｏ
Ｉ 

図 5-10 

図 5-11 
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成果指標の設定にあたって、ラボたまは、「社会的インパクトの波及先であ

る地域の関係者が理解しやすく、一緒に評価しやすい指標となっていること」

を重視している。そのため、指標は可能な限りシンプルで説明しやすく、地域

に生じた変化（インパクト）が明確に読み取れるものを選んでいる。 

また、事業は数年にわたり継続することを前提としていることから、指標

は、長期間にわたり安定的に測定可能であり、同一の方法で継続的に確認でき

ることを重要な要件としている。データ取得が困難な場合には、同様の傾向を

把握できる代替指標を用いることで、評価の継続性と比較可能性を担保する。 

さらに、まちの賑わい創出や産業創出の効果は、短期間で顕在化するもの

と、長期的な時間軸の中で徐々に表れるものが混在する。このため、短期・中

期・長期の時間軸ごとに成果が表れ始める段階を整理し、その特性に合わせた

指標体系を設定している。  

 

 

 

4. 地域金融機関としての価値提供 

  

コエドテラスは、銀行グループが保有する歴史的資産を地域活性化のために

利活用する取組として位置づけられている。この点で、グループ内の戦略投資

（地域課題解決・産業創出の中核拠点形成）として整理し得る。 

また、ラボたまが「地域起点産業創出」「保有資産利活用」「地域課題解決事

業」を一体として展開していること自体が、地域金融機関における新しい価値

提供ストーリーになっている。すなわち、コエドテラスは単独プロジェクトに

よる短期収益を意図するものというよりも、地域戦略の実践としての社会的イ

ンパクトを示すことが、グループの中長期的なブランド戦略に影響を与える、

という位置づけである。 

 

 

 

5. モニタリング・事後評価 

  

コエドテラスでは、開業当初からモニタリングと評価の枠組みが設計されて

いる。成果指標の捕捉は、コエドテラスでの経済活動や担当者の業務を通じた

把握を基本としつつ、継続性・安定性の観点から公的公表データも活用する方
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針である。また、地域満足度を最も重視し、地域住民・事業者等へのアンケー

ト調査を実施している（第一回終了）。評価は、当面は設定済みの成果指標の

モニタリングを継続し、時系列の挙動を地域や支店とも共有してインプット改

善につなげるとともに、運営現場や地域との事業対話、情報発信数・来場者数

等との相関を踏まえ、必要に応じて成果指標の追加・変更を検討する。 

成果指標は時間軸に応じて、初期（開業から 2 年間）、中期（開業から 4 年

間）、長期（5 年目以降）に区分して設計されている。初期は賑わいの立ち上が

りや活動量（来場者数、イベント件数等）を中心に把握し、中期以降は創業に

向けた伴走支援や事業共創に向けたマッチング、起業実現、地域産業への影響

（川越市における存続・新設・廃業件数）など、より構造的な変化を評価する

方針である（図 5-12）。 

 

図 5-12 

直近のモニタリング結果（集計期間：令和 6 年 5 月 15 日〜令和 7 年 6 月 30

日）として、地域満足度 93％（2025 年 5 月実施アンケート：地域住民・事業

者等約 150 先回答）、HP・Instagram 閲覧数約 65 万件（累計）、メディア掲載

数 108 件（累計）、SNS（Instagram）フォロワー4,144 名（6 月末時点）、地域

産品の取扱 129 品目（6 月末時点）・売上約 2 億円（累計）、来場者約 24 万人
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（日中・累計）・約 1.2 万人（夜間・累計）等が報告されている。加えて、学生

が参加するイベント件数 4 件（累計）、社会科見学受入件数 69 件、事業共創マ

ッチング数 104 件（累計）、イベント開催件数 110 件（累計）、継続性のある伴

走支援実施者数 12 先（6 月末時点）等が公表されている（図 5-13）。  

 

図 5-13 

 

 

 

6. 経済性への影響 

  

本事例の経済性は、賃料収入等の内部収益の最大化を主目的とするのではな

く、地元企業・スタートアップ等にアフォーダブルな条件で挑戦機会を提供

し、地域産業・観光・文化の循環的な価値創造を通じた外部経済効果の拡大と

して捉えられている。例えば、成果指標の一つである地域産品売上約 2 億円

（累計）や来場者数（昼間・夜間）の増加は、地域内経済活動の拡大を示すも

のとして位置づけられる。 

また、社会的インパクトを重視した施設運営を行うことにより、地域経済の

活性化を促し、地域に根差した金融グループとしてのブランド価値向上や、新
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たな取引先・ビジネス機会の創出、地域との関係強化といった間接的な経済的

メリットが期待される。これらは、従来の短期的な財務指標では捉えにくい一

方、中長期的な企業価値向上に寄与する要素であり、本事例は「社会的インパ

クトの創出が経済性を創出する」という説明可能なモデルを提示している。 

 

 

 

7. 学び・実務的 Tips 

  

本事例から得られる学びは主に四点である。 

第一に、歴史的建物の保存を目的化せず、「産業創出」「まちの賑わい創出」

という不動産の社会的ミッションを明確に設定し、達成状況をロジックモデル

と成果指標で説明可能にした点である。歴史資産の活用を地域課題解決の手段

として再定義することで、保存と活用、社会的価値と不動産価値の関係が整理

されており、他地域での横展開においても参考となり得る。 

第二に、「社会の価値創造／不動産の価値向上／企業の持続的成長」が同一

という構造を提示し、不動産価値を賃料収入などの短期的な金銭的価値に限定

せず、文化・関係性・ブランド等を含む多面的概念として再定義している点で

ある。これは、社内外の理解醸成や合意形成において有効な共通言語となり得

る。 

第三に、成果指標をモニタリングする際に、時間軸（初期・中期・長期）に

沿って整理し、データ取得の現実性と説明可能性を両立させている点である。

特に、地域満足度（アンケート）を重視しつつ、情報発信データ、来場者数等

の運営データ、公的統計等を組み合わせる設計は、評価の継続性を高め得る。 

第四に、施設を単なる「箱」ではなく、動的な「共創プラットフォーム」と

して機能させるために、専任スタッフによるソフトプログラムの企画・運営が

重視されている点である。起業家イベント、ビジネスコンテスト、カフェの学

校、手話カフェ、マルシェ、親子向けワークショップ、夏祭りなど、多様なコ

ンテンツ発信の取組を通じて、産業創出と賑わい創出が実際の行動として具体

化されている。社会的インパクト不動産を成功させるうえでは、ハード整備だ

けでなく、こうしたソフトプログラムを継続的に実装できる運営体制の重要性

が示唆されている（図 5-14）。  
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図 5-14 

 

 



４．【コラム】投資家・金融機関の視点 
投融資の現場において「社会的インパクト不動産」はどう評価されているか 
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1. ヒアリング概要 

 

本コラムは、「『社会的インパクト不動産』実装に向けた実務者勉強会」の一

環として実施された投資家・金融機関ヒアリングの結果を整理し、金融実務の

視点から、「社会的インパクト不動産」がどのように受け止められているのか

を明らかにするものである。とりわけ、投融資判断の前提となる経済合理性と

の関係の中で、何が課題となり、どこに可能性が見出されているのかを構造的

に整理することを目的としている。 

ヒアリングは、対面及びオンラインにより、各社約 1 時間の半構造化インタ

ビュー形式で実施した。実施主体は勉強会事務局（国土交通省及び CSR デザ

イン環境投資顧問株式会社）である。 

ヒアリング対象は、大手信託銀行、大手銀行、政府系・政府関与金融機関、

系統金融機関、地方銀行であり、投資関連部署、融資関連部署、地域活性化・

地方創生関連部署など、多様な立場から意見を得た（図 6-1）。 

 

図 6-1 
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なお、ヒアリングに先立ち、勉強会参加メンバー及びオブザーバーから、投

資家・金融機関に対して確認すべき論点や質問事項を募集し、これらを議題と

して反映した（図 6-2）。本コラムでは、これら事前に寄せられた関心事項を軸

に、投資家・金融機関の声を整理する。  

 

図 6-2 
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2. ヒアリング結果（投資家・金融機関の基本スタンス） 

  

社会的責任の認識 

ヒアリングを通じて一貫して確認されたのは、協力いただいた投資家・金融

機関がいずれも「投資家・金融機関としての社会的責任を果たす必要性」を強

く認識しているという点である。社会的責任を踏まえた投融資活動について

は、「避けて通れない」「積極的に取り組む」といった表現が複数確認され、不

動産に限らず、社会的インパクトのある魅力的な案件には積極的にファイナン

スしていきたいという姿勢が示されている。 

例えば、ある金融機関ではインパクト投資を通常業務の一部として位置づけ

ていると述べている。また、自己勘定で相当規模のインパクト投資枠を設定し

ている金融機関も見られた。 

 

判断軸としての経済合理性 

一方で、投融資判断の基本軸が「リスクとリターン」である点も、投資・融

資の別を問わずほぼ全機関に共通である。特に信託勘定においては、受託者責

任（フィデューシャリー・デューティー）が最大の判断基準であり、社会的イ

ンパクト自体が直接の投資目的になることはないと明確に述べられている。ま

た、インパクト投資を積極的に実施する意向のある金融機関であっても、「イ

ンパクトを理由に最低限の投資目線を下げることはしない」ことを明言してお

り、国内不動産であれば配当利回り 3.5〜4.0％程度が一つの目安であるとの発

言もあった。 

このように、社会的インパクトへの関心や期待が強く示される一方で、社会

的インパクトを志向する不動産への投融資においては、経済合理性が説明でき

ることが必須条件であることが示されている（図 6-3）。 
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図 6-3 

 

 

評価の着眼点（経済変数） 

では、その経済合理性とは何か。ヒアリングにおいて金融機関が最も明確に

言及したのは、①NOI 改善、②賃料成長と稼働率、③出口流動性といった経済

変数である。ある金融機関では、「目利き」の観点として、「環境認証が賃料や

稼働率にどう効くか」「社会的インパクトに関する取組によって売却時に買い

手がつきやすくなるか」という視点が挙げられた。また、別の金融機関では、

「社会的インパクトに資する取組を実施することでテナントに選ばれ、喜ば

れ、そしてそれが賃料や稼働率に反映されるというストーリーが描けるかが重

要」と述べている。このように社会的インパクトの有無が直接評価されるので

はなく、賃料・稼働率・流動性といった経済変数を通じて評価されるという構

図が示されている。 

 

地域金融特有の視点 

なお、地方銀行においては、この「経済合理性」への捉え方に若干の差異も

見られた。短期的・直接的な経済的リターンが明確でなくとも、「地域振興に

よる地域貢献」という観点から「社会的インパクト不動産」への取組を積極的

に進める意向が示された（図 6-4）。これは、本編で取り上げている「りそなコ

エドテラス」（実践事例研究⑤）で実践されている考え方とも整合している。 
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図 6-4 

 

 

 

3. ヒアリング結果（評価基準・KPI 設計への関与） 

  

インパクト KPI の位置づけと現状認識 

「社会的インパクト」は ESG に関するデューデリジェンスの中で確認され

ることはあるものの、投融資判断の独立した KPI として体系的に活用している

金融機関は限定的であることが明らかとなった。自己勘定によるインパクト投

資を実行している金融機関においては、投資判断の入口段階でインパクトが明

確に考慮されている。ただし、その場合でもインパクトについての一定の閾値

が設定されているわけではなく、セオリー・オブ・チェンジに基づく評価を行

った上で、財務面を含めた包括的な判断がなされている。 

 

投融資判断における役割 

多くの投資家・金融機関においては、インパクトは投融資判断を直接左右す

る KPI というよりも、投資判断における「補助線」として位置づけられている

ことが示された。すなわち、インパクトが単独で投融資可否を決定するわけで

はないが、後述する通り、同条件であれば社会的インパクトのある案件を選好

したいという一定の評価目線が存在していることがヒアリングの中で繰り返し

語られた（図 6-5）。 
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図 6-5 

 

 

インパクト KPI 設計の難易度 

ヒアリングの中で繰り返し示された具体的なインパクト KPI に関する意見と

しては、「環境（E）」分野は比較的数値化しやすい一方で、「社会（S）」分野は

設定・活用が難しいとの指摘である。環境分野では、CO₂削減率などがサステ

ナビリティ・リンク・ローン等の既存商品に KPI として組み込まれ、年次で検

証する枠組みが構築されている事例が挙げられた。これに対し、ウェルビーイ

ングや地域活性化の波及効果といった社会的側面は、事後的に定量検証するこ

とが難しく、測定方法や測定主体の整理に関する課題感が共有されている。 

 

地域金融特有の視点 

なお、地方銀行においては、顧客とともに創出した社会的価値を人事評価に

活用したいとの意向も示されている。しかし、活用可能な指標が十分に整備さ

れていないことに加え、ファイナンス実行とインパクト発現との間に時間的な

ラグが存在することから、評価制度として十分に機能させることが難しいとい

う課題も指摘された（図 6-6）。 
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図 6-6 

 

 

 

4. ヒアリング結果（投融資条件への影響） 

  

金融機関として最低投資目線は維持 

先述の通り、ヒアリングを通じて、「社会的インパクトを理由に投融資の目

線を下げることはしない」との回答がほぼ共通して確認された。すなわち、社

会的インパクトの有無に関わらず、投資においては最低利回り水準を維持する

ことが前提であることが示されている。融資においても、社会的インパクトが

存在することを理由に条件を直接的に優遇することはないとの説明がなされて

いる。自己勘定によるインパクト投資を行っている投資家においても、「イン

パクトがあるからリターンを引き下げるという考え方は取らない」と明確に述

べられている（図 6-7）。  
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図 6-7 

 

同条件の場合の選好性 

一方で、「同条件であれば社会性の高い方を選ぶ」という整理も複数社で共

通している。ある投資家は、「同水準であれば環境性能の高い物件を優先す

る」と述べている。また、別の金融機関では、「社会性を考慮した不動産は将

来にわたって選ばれ続ける可能性がある」とし、「出口での流動性評価に好影

響を及ぼし得る」との見解を示している。 

社会的インパクトの存在は投融資条件を直接的に優遇するものではないもの

の、投資家・金融機関の選好に影響を与える一要素として作用していることが

確認された（図 6-8）。 

 

図 6-8 
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5. ヒアリング結果（評価制度・不動産鑑定との接続） 

  

評価制度・不動産鑑定に対するニーズ 

ESG への配慮や「社会的インパクト」を考慮した投資価値評価や不動産鑑定

について、一定のニーズが存在することが確認された。もっとも、こうした評

価や鑑定は、不動産取引価格を決定する既存の評価手法を代替するものではな

く、あくまで参考情報の一つとして位置づけられる、との整理である。その上

で、意思決定を行う際の「補助線」として活用したいというニーズが存在して

いることが示された。 

 

社内稟議や投資家説明での意義 

特に、社内稟議や対投資家説明等の場において、「なぜこの物件にファイナ

ンスを行うのか」という説明が求められる場面では、社会的インパクトの有無

は一定の説明力を持つとの認識が示されている（図 6-9）。 

また、一部の投資家・金融機関からは、環境性能や社会的要素がキャップレ

ートに反映される仕組みが整備されれば、「社会的インパクト不動産」への投

資が増加する可能性があるのではないかとの示唆もあった。 

 

図 6-9  
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6. ヒアリング結果（ESG・インパクト投融資の今後） 

  

サステナブルファイナンスへの継続姿勢 

投資家・金融機関は、いわゆる「ESG 逆風」の有無に関わらず、引き続きサ

ステナブルファイナンスや社会的インパクトを考慮した投融資活動に積極的に

取り組む姿勢を維持していることが確認された（図 6-10）。 

 

図 6-10 

 

インパクト・ウォッシュへの強い警戒感 

一方で、多くの投資家・金融機関は、自らの投融資活動が「インパクト・ウ

ォッシュ」と見なされることへの強い警戒感を示している。そのため、行政に

対しては、「これに沿えばインパクト・ウォッシュではない」と説明できるよ

うな対外的な説明枠組みや、統一された評価目線の設定に対する期待が示され

た。特に、「社会的インパクト不動産」としての評価指標や、ウォッシュを排

除するための評価目線の明確化については、大きなニーズが存在することがヒ

アリングを通じて確認された（図 6-11）。 
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図 6-11  
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7. おわりに 

  

総括 

ヒアリング結果から浮かび上がったのは、投資家・金融機関における社会的

責任への強い意識と、不動産に限らず「社会的インパクト」のある案件に対す

る投融資への強い関心である。一方で、受託者責任（フィデューシャリー・デ

ューティー）に示されるように、投融資判断は経済合理性を大前提としてお

り、「社会的インパクト」を理由として投融資を実行することは現実的ではな

いという実務上の前提も改めて確認された。 

しかし、経済的なリスク・リターンが同条件であれば、社会性の高い案件を

選好したいという明確な意向も確認された。これはすなわち、「社会的インパ

クト」が潜在的に、出口の流動性やテナントの粘着性等の経済合理性に好影響

を与えることを示唆するものであり、これを顕在化させることの重要性を強く

認識させられた。 

また、その際の評価軸として、「環境（E）」分野は比較的評価しやすい一方

で、ウェルビーイングや地域振興への波及効果といった「社会（S）」面の評価

は、投資家・金融機関にとって着手が難しい課題として認識されていることも

示された。そこには、ウォッシュを回避しつつ対外的に説明可能な評価枠組み

を求める意識が存在していることがうかがえる。 

 

今後の方向性 

「社会的インパクト不動産」を実装していくためには、まずは投資家・金融

機関の視点に立ち、何が「社会的インパクト」と評価され得るのかを整理する

ことが求められている。そのための評価枠組みや共通指標の整備が進むことに

より、経済合理性との接続を可視化する道筋が開かれていくと考えられる。 
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