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Ⅰ．背景

⑴　不動産分野におけるESG投資の高まり
ESG（Ｅ：環境、Ｓ：社会、Ｇ：ガバナン
ス）投資が世界的な潮流になる中、我が国に
おいても、ESG投資により課題解決につなが
る取組が広がることが期待されます。我が国
では、Ｅ分野では気候変動対応等、Ｓ分野で
は、少子高齢化への対応や自然災害への備え、
地域活性化、多様な働き方・暮らし方の実現
等、我が国の実情を映した様々な課題があり
ます。
そうした中、不動産は実物資産という特性
上、地域社会や人々の働き方・暮らし方等に
強い関わりを持ち、それらに大きな影響を与
えることから、不動産分野においても社会課
題に対応した取組が求められています。企業
等が、不動産に関し中長期にわたる適切なマ
ネジメントを行うことで、ヒト（利活用者）、
地域（周辺・地域社会）、地球（地球環境）
を巡る様々な課題解決に貢献することがで
き、ひいては地球環境保全も含めた社会の価
値創造に貢献するとともに、不動産の価値向
上と企業の持続的成長を図ることも期待され
ます。
ESG投資におけるＥ分野については、気候
変動問題への対応のスタンダードになりつつ
あるTCFD（Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures：気候関連財務情報開

示タスクフォース）提言への対応をはじめと
して、インパクトの評価対象や評価手法、情
報開示の枠組みが整理されてきているもの
の、Ｓ分野については、共通認識として判断
しやすい枠組みが整備されていないことか
ら、事業者が取り組みやすく、投資家や金融
機関等にとっても投資判断しやすい環境整備
を進めることが求められています。

⑵ 　国土交通省におけるESG投資促進の検
討過程
こうした中、国土交通省では特に不動産分

野におけるESG投資の促進に向けて、次のよ
うな検討を重ねてきました。
平成29年度に行ったESG投資の普及促進に

向けた勉強会での議論を受けて、令和元年度
にはESG不動産投資のあり方検討会におい
て、不動産へのESG投資における基本的な考
え方や分野別の取組の方向性についての中間
とりまとめを行いました。この中間とりまと
めを受け、令和２年度には、不動産分野にお
けるESG-TCFD実務者WGにおいて、主に環
境課題に関する取組を促進するため、「不動
産分野における「気候関連財務情報開示タス
クフォースの提言」対応のためのガイダンス
（不動産分野TCFD対応ガイダンス）」をとり
まとめ、令和３年度から令和４年度にかけて
不動産分野の社会的課題に対応するESG投資
促進検討会において、主に社会課題に関する
取組を促進するために「「社会的インパクト

不動産分野におけるESG投資の促進について（「社会的インパ
クト不動産」実践ガイダンス～評価と対話のツール～の概要）

　国土交通省　不動産・建設経済局　不動産市場整備課
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不動産」の実践ガイダンス」（以下「ガイダ
ンス」という。）をとりまとめました。
本稿では、主に社会課題をターゲットとし
た「「社会的インパクト不動産」の実践ガイ
ダンス」について詳細をご紹介していきま
す。

Ⅱ． 「「社会的インパクト不動産」
の実践ガイダンス」の概要

⑴ 　「社会的インパクト不動産」に係る基本
的考え方
不動産は、企業の経営資源であるとともに、
人々の暮らしや生業を支える場であり、さら
には金融商品としての側面も有しているとい
う、様々な目的で活用される実物資産です。
それゆえ、不動産分野のESGに係る取組・投
資が与える影響範囲は広く、次のような効果
や企業・投資家等の取組が期待されています。
「社会的インパクト」とは、取組の結果と
して生じた最終的な変化・効果のうち、社会
的効果を有するものを示します。社会ととも
にある不動産には、企業等が中長期にわたる

適正なマネジメント（利活用や改修を含む。）
を通じて、①ヒト：利活用者、②地域：周辺・
地域社会、③地球：地球環境における様々な
課題の解決に取り組むことでこの「社会的イ
ンパクト」を創出し、地球環境保全も含めた
社会の価値創造に貢献するとともに、不動産
の価値向上と企業の持続的成長を図ることが
期待され、このような不動産を「社会的イン
パクト不動産」と定義しています。（図１）
一方で、不動産が社会価値向上に資すると

いう認識はまだまだ一般的とは言えず、また、
不動産は個別性が高いことから、関係者（企
業、投資家・金融機関等、利活用者・地域・
行政等）間で、当該不動産が対象とする「社
会的インパクト」の意義・取組・効果等を丁
寧にすりあわせていくことが必要です。
「社会的インパクト不動産」は、大都市・
地方、新築・既存、企業等の規模を問わず、
不動産を通じた様々な課題解決へ貢献するこ
とができますが、「社会的インパクト不動産」
の意義や効果に関する共通理解を醸成した上
で「社会的インパクト」を実現するためには、
２つの対話―「資金対話」と「事業対話」を

図１　「社会的インパクト不動産」のイメージ図
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丁寧に重ねることが不可欠です。資金対話で
は、投資機会の増加と社会価値の創造の好循
環について、事業対話では、事業機会の増加
と社会価値の創造の好循環について、一方的
な求めや開示のみではなく、対話の両者が対
等な立場で合意形成していく必要がありま
す。（図２）

⑵　不動産分野の社会課題
では、不動産分野で解決に貢献できる社会
課題とはどのようなものがあるでしょうか。
ガイダンスでは、国土交通省「不動産分野を

取り巻く環境変化（不動産ビジョン2030）」
やSDGs、UNEP FIインパクトレーダー等の
資料や理念と、不動産関連の評価制度やESG
評価機関の評価内容等をもとに整理していま
す。（図３）
ガイダンスで整理した４段階14課題52項目

の社会課題におけるアクティビティ（評価項
目）は次の表に示すとおりですが、ご参照い
ただくに当たっては、次に示す事項にご留意
ください。（表４）
＜「不動産の社会課題（Ｓ）におけるアク
ティビティ等」に関する留意点＞

図２　「社会的インパクト不動産」に係る２つの対話

図３　「不動産分野を取り巻く環境変化（不動産ビジョン2030）」やSDGs等の資料（右）、不動
産関連評価制度やESG評価機関の評価内容等（左）
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表４　不動産の社会課題（Ｓ）におけるアクティビティ等
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＊　主としてESG投融資時に個別不動産に
対して行う評価であることから、個別不
動産（ハード）と、個別不動産の機能に
関連する活動（ソフト）を評価対象とす
る。
＊　不動産（ハード）は、不動産プロジェ
クトにおける全業務工程（開発・整備、
改修、管理・運営）を評価対象とする。
＊　不動産の機能に関連する活動（ソフト）
は、不動産の所有者だけでなく、関連者
（管理団体・地域団体、テナント、利活
用者等）による活動も評価対象とする。
＊　建物性能等、法令に規定がある項目に
ついては、原則として法令の基準を上回
るものを対象とする。一方、原則外があ
ることも留意されたい。
＊　必ずしもすべての項目を満たす必要が
あるという趣旨ではなく、また個々の不
動産の特性や地域の実情等を踏まえて適
切なアクティビティ（評価項目）の選択
や本表にないアクティビティを追加する
など、カスタマイズして活用することが
可能なものとして作成している。
＊　アクティビティをリストとして網羅的
に掲載しているものである。また、アク
ティビティの個々の取組内容は様々で、
社会課題解決への貢献内容は異なるもの
である。
＊　不動産関連評価制度は、国土交通省に
て各種資料をもとに関連する制度を記載
している。
＊　SDGsゴールは、国土交通省にて参考
として記載している。

⑶　社会的インパクトの設定・評価等
不動産において解決しようとする社会課題
が、このように多様であることを理解した上
で、不動産による「社会的インパクト」の創

出に向けた説明と対話を行う環境整備が重要
となります。ガイダンスでは、まず社会的イ
ンパクトの設定・評価・開示を行う手法を示
した上で、社会的インパクトの設定・事前評
価の参考となるロジックモデル例を提示して
います。
①　社会的インパクトの設定・評価・開示
社会的インパクト不動産の実践に当た
っては、まずどのような社会課題の解決
に向けてポジティブなインパクトを創出
したいのかを検討し、意図をもってイン
パクトを設定することが重要です。社会
的インパクトの設定・事前評価の段階に
おいて、評価項目や指標を設定し、事業
や投融資の実施中はモニタリングや事後
評価を行う中で、資金対話と事業対話を
重ね、定期的に情報開示を行うことが望
ましいです。
社会的インパクトの設定・事前評価の
実施に当たっては、取り組みやすさや開
示情報のわかりやすさの観点から、次の
４パターンの評価項目の設定の仕方が考
えられます。（表５）
ガイダンスには、具体的な設定方法の
メリットや実施事例を詳細に記載してい
ますので、設定に際してご参照いただけ
ればと思います。

②　ロジックモデル例
社会的インパクトの設定に際しては、
変化・効果を生み出すためにアクティビ
ティの主体者により直接もたらされた実
績である「アウトプット」、受益者にも
たらされる便益や変化である「アウトカ
ム」も併せて検討することにより、アク
ティビティ（評価項目：社会課題解決に
資する具体的な取組）とインパクト（取
組の結果として生じた最終的な変化・効
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果）の因果関係が整理しやすくなりま
す。ガイダンスでは、アクティビティ・
アウトプット・アウトカム・インパクト
とその因果関係等を矢印で整理したロジ
ックモデルの例を提供しています。（例：
図６）
不動産が貢献できる社会的インパクト

は様々な分野にわたる上に、不動産その
ものの個別性の高さから、同じインパク
トを設定しても、想定されるアウトプッ
トやアウトカムは一様ではないため、ガ
イダンスに示すロジックモデルはあくま
で一例ですが、当該不動産に関わる関係
者間での対話の参考となれば幸いです。

表５　社会的インパクトの設定・事前評価項目と内容・メリット

1 詳細はガイダンス本編第 3章第 1部 4（ 3）、ガイダンス参考資料 2参照。

037-044_特集4-ESG投資.indd   43 2023/06/30   20:30



44

RETIO.  NO.130  2023年夏号  

Ⅲ．結びに

ここまで、「「社会的インパクト不動産」の
実践ガイダンス」の本編について、簡潔にご
紹介しました。
なお、ガイダンスの参考資料編では、「社
会的インパクト不動産」の取組事例や「社会
的インパクト不動産」の評価事例、ESG投融
資に関連する動向・制度の解説等を掲載して
います。「社会的インパクト不動産」の実践
に際して、実際のESGやサステナビリティに
係る取組事例や評価事例を参照したい、社会
課題と不動産分野の貢献・アクティビティの
つながりを整理したいなど、それぞれの活用
場面に応じてご参照いただければ幸いです。
ガイダンスが、「社会的インパクト不動産」
に取り組む方々の対話の一助となり、様々な
地域において様々な社会的インパクトが発生

し、地域における社会課題の解決につながり
ましたら幸いです。

図６　ロジックモデル例（一部抜粋）
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