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不動産投資とESG、SDGsの関係

2

①：機関投資家がGRESBなどESG評価を活用して、不動産会社・ファンドに投資

②：不動産会社・ファンドがSDGsを考慮して実物不動産の開発・改修投資、運用

出典： 国土交通省（2019）ESG不動産投資のあり方検討会 中間とりまとめを
基にCSRデザイン環境投資顧問（株）が加筆



©CSRデザイン環境投資顧問 3出典： PRI “The SDG Investment Case”

社会的インパクトを意識した投資の概念
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ダイナミックマテリアリティと
インパクトの考え方

企業が経済、環境、人々に
重要な影響を及ぼす事象

企業の価値創造に
重要な影響を及ぼす事象

既に財務会計に
反映されている事象

ダイナミックマテリアリティ：
サステナビリティトピックは、
時の経過と共に、財務会計の
領域に反映されていく。
≒
短期的には３軸目と考えられる
社会的インパクトが、中長期的
には再びリターンに反映される。

• サステナビリティ報告に関する5団体（CDP、CDSB、GRI、IIRC、

SASB）がダイナミックマテリアリティの概念を提起

出典：CDP等、Statement of Intent to Work Together Towards Comprehensive Corporate Reporting 5ページを基にCSRデザイン環境投資顧問（株）作成
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出所：Bridges Fund Management (2015). The Bridges Spectrum of Capital, p.3. を基に環境省・CSRデザイン環境投資顧問作成した資料に加筆修正

ESG投資からインパクト投資へ

ソーシャルインパクトボンド（SIB）
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利用可能性、アクセス性、

価格の手頃さ、品質（一連
の固有の特性がニーズを
満たす程度）

質（物理的・科学的
性質）と有効利用

インパクト・レーダー（UNEP FI）：SDGsをビジネスの観点で再構築

経済：
Prosperity

環境：
Planet

社会：
People

環境の制約内で人のニーズ
を満たす手段としての、
人々・社会のための経済的
価値創出

出典：ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク
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ポジティブインパクト不動産投資 (UNEP FI)

• 2018年、UNEP FI不動産WGは、

「ポジティブインパクト不動産

投資フレームワーク」を策定

インパクト「不動産投資」に関する

フレームワークとしては現状唯一

• 2021年6月、同フレームワーク

に基づいた「不動産インパクト

分析ツール」を公表

7
出所：https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/06/PI-Real-
Estate-Investment-Framework_Japanese.pdf
https://www.unepfi.org/positive-impact/unep-fi-impact-analysis-tools/real-estate-
impact-analysis-tool/ を基にCSRデザイン環境投資顧問㈱が作成
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ポジティブとネガティブ
両面のインパクトの特定

事前の目標設定と
事後のアウトプット（結果）・
アウトカム（効果）測定

出典：ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク
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インパクトファイナンスの4要素（環境省）

9出所：http://www.env.go.jp/press/files/jp/115951.pdf
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インパクトファイナンスの流れ（環境省）

出所：http://www.env.go.jp/press/files/jp/115951.pdf

• インパクトの意図と、測定・マネジメント（IMM）を実践することが重要
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• キングスクロス駅周辺27万㎡超の
工業跡地を、サステナビリティに配慮した
商業・住居・オフィス・大学・公園などの
複合施設へ再開発

• 環境配慮の取り組み

• オフィス棟はすべてBREEAM取得

• 中央集約による省エネルギー

• 埋立処理の廃棄物をゼロとする目標設置

• 太陽光発電・屋上緑化・900台分の駐輪場

• 歴史的建物の保存

出典： Urban Land Institute Case Studies, Kings Cross Website

ロンドンにおける都市の大規模再開発

Hermes等によるロンドンの大規模再開発事例①
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• 社会経済的便益：建設トレーニング・センターにより、

600の職業訓練、450の全国職業資格（NVQ)取得達成

周辺地域の雇用増加は５年間で50%（ロンドン平均18%）

• 社会的便益： 900の住宅新設のうち36％がアフォーダブル（ロンドン平均25%）

600の若年層＋420の社会人によるボランティアプログラム等により

1250万ポンドの社会福祉的便益を創出

26エーカー（全敷地の40%）のオープンな公共スペース

• 環境的便益： 15のグリーンビル認証（9件でBREEAM “Outstanding”,“Excellent”）

中央エネルギーセンターにより熱の99％をオンサイトで供給し、電力

需要の79％をオフセット

＞9000m2の屋上緑化, 280本の植樹

出典： Regeneris “The Economic and Social Story of King’s Cross”(Nov. 2017)
ULI “Case Study: King’s Cross”, King’s Cross Sustainability Report 14/15,15/16,16/17

Hermes等によるロンドンの大規模再開発事例②
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産業ファンド投資法人による公的不動産への投資事例①

• 「ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク」に則った世界発案件

• 2019年1月 東京都大田区が運営する工場アパートの匿名組合出資持分を取得

• 「中長期的な産業振興のための人材育成と技術継承の場の確保」を意図

出典：産業ファンド投資法人プレスリリース（2019年1月9日）
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• SDGs
• ターゲット8.3：生産活動や適切な雇用創出、イノベーション・中小零細企業の支援
• ターゲット9.5：イノベーション促進、技術能力向上
• ターゲット11.3：包摂的かつ持続可能な都市化
• ターゲット17.17：官民パートナーシップの奨励

• SDGsに関する日本の実務指針

「成長市場の創出、地域活性化、科学技術イノベーション」

• 大田区の基本目標：

「工業集積の維持・発展、地域産業の活性化」

出典： CSRデザイン環境投資顧問（株）第三者意見書（2019年1月9日）

産業ファンド投資法人による公的不動産への投資事例②



©CSRデザイン環境投資顧問 15出典：第一生命プレスリリース（2021/3/30）
https://pfa21.jp/wp2018/wp-content/uploads/27ff98f8e03825557017591c3f6741e0-1.pdf

第一生命㈱による地域活性化事例
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アウトプット、アウトカム、インパクト領域

出典： 環境省「グリーンから始めるインパクト評価ガイド」を基にCSRデザイン環境投資
顧問（株）が加筆して作成

評価指標・KPI例 評価指標・KPI例

再生可能エネルギー発電
再生可能エネルギー発電
所の建設

発電所の年間発電能力
（Kwh)

温室効果ガス排出削減

・回避された温室効果ガス排出
量（t-CO2e/年）
→温室効果ガス排出回避の経済
的価値（円）

気候

地域の産業・雇用創出
地域の産業・雇用創出に
資する施設の建設・運営

中小企業に割安に賃貸さ
れるスペース/コワーキン
グスペースの面積（㎡）

雇用増加
起業やイノベーション
の創出

・入居者による起業や新規事業
の数（件）
→創出されたイノベーションに
よる社会の便益の向上（円）

・創出された雇用の数(人）
→被雇用者の生涯収入等による
便益（円）

雇用
包摂的で健全な経済

プレイスメイキング
（賑わいの創出）

オープンスペース・交流
スペースの創出

創出されたオープン
スペース・交流スペース
の面積（㎡）

来場者・関係人口の増
加による地域活性化

・来場者数、イベントの参加人
数（人）、イベントの数（件）
→オープンスペースや周辺地域
の価値向上（円）

健康と衛生
包摂的で健全な経済

アウトカムアウトプット
例 インパクト領域
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国交省「我が国不動産へのESG投資の促進に向けて」

出典： 国土交通省（2019）ESG不動産投資のあり方検討会 中間とりまとめ

なお、今後は、生物多様性とサーキュラーエコノミーも重要なテーマに



©CSRデザイン環境投資顧問 18出典：国土交通省 ESG不動産投資のあり方検討会 中間とりまとめ


