
ファシリティマネジメントフォーラム 2023
JFMA CREマネジメント研究部会

「ESG不動産の価値評価について」
〜直近動向や先進研究に学ぶ〜

2023年2月
JFMA CREマネジメント研究部会長
堀雅木

1



自己紹介 堀雅木（Masaki Hori）
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国内海外での建築・不動産に係る様々な経験を活かし、現在はインハウスアーキテクトとして、
第一生命Gの不動産（リアルアセット）を活かした社会課題解決と社会価値創造を推進中。
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JFMA・CREマネジメント研究部会

＜部会メンバー（企業名）＞
（事業会社）第一生命保険

東京オペラシティ
日本郵政不動産
東京ガスファシリティサービス
ＬＩＸＩＬ

（サービス） プロパティデータバンク
ザイマックス不動産総研
ＪＬＬ
ニッセイ基礎研究所
日建設計
山下ＰＭＣ
三菱地所リアルエステート

（学術） 東京都立大学

他多数

2013年、CREマネジメント研究部会発足。今年で10年目。



日本のCREマネジメント発展の主な歴史、流れ

従来研究「企業活動を支える企業不動産（CRE）」を踏まえつつ、「企業価値向上に資する
CRE」、いわゆる攻めのCRE（新しいCREの活用）を主軸に調査・研究
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2010年9月27日
日本経済新聞
ＣＲＥ広告特集記事掲載



日本のCREマネジメント発展の主な歴史、流れ

従来研究「企業活動を支える企業不動産（CRE）」を踏まえつつ、「企業価値向上に資する
CRE」、いわゆる攻めのCRE（新しいCREの活用）を主軸に調査・研究
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働き方改革、well-being、SDGｓ、DX、地域創生等の経営課題を戦略的なCREマネジメン
トを駆使して貢献。2022年にSDGs/well-being × CRE をテーマにレポートアップ。

CREマネジメント研究の方向性



CREポートフォリオマネジメントの分類

⇒一般的なFM/CRE、テナントサイド ⇒ESG不動産投資、オーナーサイド

ESG不動産の価値評価の事例研究は収益不動産（投資用途）が先行。
ビルオーナーとテナントの関係は表裏一体。投資サイドの評価手法は利用者サイドにも役立つ。

出所:JFMA_CREマネジメントハンドブック 8



9出所:三井住友信託銀行_成田様講演資料

ESG不動産・世界の動向

投資アセット全体におけるESG投資の加速的な拡大（PRI署名機関：4,979社（うち日本
117社）、資産残高は120兆ドルを超える。2022年6月時点）



10出所:CSRデザイン環境投資顧問株式会社_堀江様講演資料

ポジティブ・インパクト不動産投資

UNEP-FI（国連環境計画・金融イニシアチブ）は、民間資金流入を目的に、財務リターンと社
会インパクトを同時に生み出すことを企図し、2018年不動産投資家向けにポジティブ・インパクト
不動産投資フレームワークをリリース。
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ESG不動産投資拡大に向けた課題

ESG不動産の投資拡大に向けて、不動産投資事業者と機関投資家及び金融機関との間の
共通言語（客観的な評価手法・指標、財務価値の測定）の整備が不可欠。

特に社会（S）への取り組みの有効性
は、環境（E）に比べて明確な数値基
準に乏しく、取組内容も多岐に渡る。

ESGのための追加投資によって、「より高
い賃料が得られる」「稼働率がより安定す
る」などのベネフィットが得られるかが重要
でこれを実証的に示すことが求められる。

客観的な
評価手法と指標

財務価値の測定



12出所:ザイマックス不動産総合研究所

ESG不動産の客観的評価手法と指標（環境性能評価・認証の例）

評価対象（建物自体の性能、街区・都市、不動産を所有・運用する企業）、評価形式
（総合型、特化型）によって各国で、様々なラベリング制度・認証制度が普及している。
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研究組織 年度 認証制度 賃料上昇率等効果

環境
（E）

スマートウェルネス
オフィス研究委員会

2014 CASBEE
有無

＋3.64%（＋564円/坪）

ザイマックス総研 2014
2018

環境認証 ＋4.4%
＋2.0%

日本不動産研究所 2016
2017
2018
2019
2020

DBJグリーン
認証

＋11.4%
＋15.6%
＋8.5%
＋3.4% （キャップ▲7.5bp）
＋4.7% （キャップ▲11.5bp）

国土交通省 2002-
2020

CASBEE
有無

（キャップ▲2.4%）

三井住友信託銀行等 2022 環境認証 ＋4.6～2.8%

社会
（S）

研究者（林ら） 2021 CASBEE‐W ＋5.3%

UNEP-FI 2021 WELL ＋4～7%

ザイマックス総研 2021 CASBEE-W ＋6.4%

出所:筆者作成資料

ESG不動産の財務価値の測定
（環境等認証取得がもたらす賃料上昇等の効果）

海外事例の研究が先行するが、日本においても環境認証等を取得するオフィスビルと、そうでない
オフィスビルの経済性比較に関する各種実証分析が近年行われている。研究結果の多くで、環
境認証が賃料や価格に対し、ポジティブな効果、一定の相関関係を持つことが示されている。
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ESG不動産の財務価値の測定

不動産鑑定評価とは別にESG不動産の価値評価を独自の手法で積極的に進める事業会社も
出始めている。第一生命保険の「投資基準への環境要素の組込みを通じたESG投資の推進」

⚫ 既存ビルの取得や新規の不動産開発の実施判
断基準となるハードルレート（投資基準利回り）
に、環境性能に関する認証（※）の取得状況を
考慮したESGプレミアム（マイナス）を導入

⚫ 日本不動産研究所、CSRデザイン環境投資顧
問の協力を得て、ESGの要素と収益性の関係を
調査（約1000棟の国内オフィスビル（うち環境
認証取得済約300棟）を分析）

⚫ 木造（木質化）建物が、二酸化炭素削減等の
観点で環境認証取得物件と同様に選考されるこ
とが想定され、ハードルレート引下げ効果ありとの
考察

（※）DBJ Green Building認証（日本政策投資銀行）、
CASBEE（国交省）、LEED（国際的環境認証制度）
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ESG不動産の財務価値の測定
（CASBEE認証数の推移を踏まえたまとめ考察）

⚫ CASBEE認証の件数はここ数年で急速に増加傾向。
⚫ ESG不動産の賃料データ等についても数多く収集できるようになってきている。
⇒今後幅広くESG不動産の賃料や価格などに及ぼす影響についての調査が進むであろう。
・調査に伴い明確な投資対効果が確認されていけば、ESG不動産への投資が普及拡大。
・グリーンやウェルネスの配慮がプレミアム（付加価値）として普及。ブラウンディスカウントへ。

出所:IBECsデータによる
千葉大学 林立也准教授の資料より



Thank you.

本研究の続きと詳細については、
今春JFMAより発行予定のSDGｓレポート集を

ご参照ください。
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