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１．ESG 投資の潮流 

ESG 投資とは、環境（E）、社会（S）、ガバナ ン

ス（G）といった非財務情報、つまり「目に見えな

い要素」を重視して投資を行うことである。これに

より、投資家はもちろん、投資先の企業、ひいては

社会全体の長期的な発展・利益に資するといわれて

いる。その根底には、社会・経済・環境の持続可能

性に関する危機意識、すなわち、気候変動、人権、

食糧不足、地域格差等の諸問題が経済全体の中長期

的な成長の妨げになるとの考えがあるからだ。また、

2008 年に起きたリーマンショックが「短期的リター

ンを追求する姿勢」を反省する機会となり、長期的

な視点に立つ ESG 投資の重要性を後押しした。我

が国において ESG 投資がにわかに脚光を浴びる契

機になったのは世界最大の機関投資家といわれる

GPIF（年金積立金管理用独立行政法人）が「責任

投資原則（PRI）」に署名したことであろう。PRI は

ESG 投資原則を定めたものだ。その署名機関数や資

産運用残高は年々着実に増加している。 

図1： 署名機関数と資産運用残高の推移 

（出典：PRI ウェブサイト） 

GPIF が PRI に署名したことにより、資産運用会

社に対して、PRI に署名した場合は活動内容の報告

を求め、署名していない場合はその理由を求めるよ

うになった。さらに GPIF は REIT も組入対象とす

るESG指数と連動する投資を 2017年から開始した。

資産運用会社は ESG 投資を否が応にも意識せざる

を得なくなったのである。GPIF の動きに同調する

ように、我が国でも PRI に署名する参加者は年々そ

の数を増してきた。 

ESG 投資は 2015 年に国連で採択された「持続可

能な開発目標（SDGs）」を、投資の観点から実践す

る手段でもある。SDGs 達成に向けた取り組みが官

民を問わず世界的に広がっているなか、この意味で

も ESG 投資がますます脚光を浴びている。ESG 投

資の資産残高は世界の投資マネーの 3 割を占めると

いわれており、ESG 投資はもはや世界の共通言語と

いってもいいだろう。 

図2： SDGs（17の開発目標・日本語版） 

（出典：国際連合広報センターウェブサイト） 
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２．ESG 投資と不動産 

ESG 投資はもともと企業の株式投資や債券投資

にあたり考慮されてきたものであり、必ずしも不動

産から生まれた概念ではない。したがって、不動産

と ESG 投資との関係をまず整理する必要があるだ

ろう。 

ESG 投資の本来的な意味はさておき、不動産の

ESG 投資とは、不動産に関する ESG ファクターを

考慮して保有・運用・投融資を行うことである、と

ここでは定義したい。以下、このことを前提に話を

進めていく。 

ではそもそも不動産に関する ESG ファクターと

は何か。単体としての不動産を考えたときに中心と

なるのは環境（E）ファクターである。たとえば、

省エネルギー対策、CO2 排出削減、再生可能エネ

ルギーの導入の有無、などである。これらはいずれ

も不動産単体で考慮することが可能な要素だ。環境

不動産という表現が従来からもあったように、気候

変動対策で不動産が大きく貢献できるのは周知のと

おりである。2015 年に採択されたパリ協定の実現に

向けて日本は温室効果ガスを 2013 年比 26％削減す

る必要があり、そのためには環境（E）ファクター

が今後も重視されるのはいうまでもない。 

最近、注目を浴びているのが社会（S）ファクタ

ーである。2011 年の東日本大震災を契機にレジリエ

ント（強靭）な建築設計を求める声が高まり、「安全・

安心」のファクターが重視されるようになった。ま

た、2018 年 3 月、国土交通省が設置した「ESG 投

資の普及促進に向けた勉強会」で「働く人の健康性、

快適性に優れた不動産」が議論されたように、「健康

性・快適性」に関する関心も急速に高まっている。

これらはいずれも社会（S）ファクターに区分され

るだろう。社会（S）ファクターは環境（E）ファク

ターより広い概念であり、時代の変化に合わせ常に

変わり得る部分でもある。たとえば、本稿を執筆し

ている 2020 年 7 月現在、新型コロナウィルス

（COVID-19）が世界中で猛威を振っている。この

ような状況でも事業活動を続けられるかどうか、す

なわち企業の BCP 対応は否が応にも注目を浴びる

だろう。 

不動産に視点を移せば、感染症拡大を防ぐ設備・

対策の有無が今後不動産に求められるファクターの

ひとつになるかもしれない。 

一方でガバナンス（G）のファクターは、企業活

動のあり方の概念であり、単体の不動産に関しては、

たとえば不動産鑑定評価基準でいう、「修繕計画・管

理計画の良否とその実施の状態」や「賃貸経営管理

の良否」が当てはまるが、総じてその関わりは限定

的といえそうである。 

したがって、不動産の ESG 投資は、環境ファク

ター（E）を中心として、その時代に即した社会フ

ァクター（S）をも取り入れた不動産を保有、運用、

投融資することと考えられる。また ESG に配慮し

た不動産を ESG 不動産と呼ぶ。 

 

図 3： ESG ファクターと ESG 不動産（環境不動産）ファクタ

ーとの関係 

（出典：三井住友トラスト基礎研究所） 

 

３．ESG 投資と環境認証 

ESG 投資の取り組みの実践例として、PRI への署

名や、グリーンボンドの発行、グリーンリース契約

の締結などが代表的だ。また個別の不動産について

は環境認証を取得する例が近年激増している。環境

認証は不動産が ESG ファクターをどの程度考慮し

ているかを測ることのできる重要な指標であり、不

動産の所有者が最初に取り組みやすい実践例である

といえる。個別の不動産に紐づいていることもあり、

不動産との関連が深く、ここでは環境認証について

さらに理解を深めたい。 

環境認証は諸外国のものも含めて様々なものがあ
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る。代表的なものは図 4 のとおりだ。 

図 4： 諸外国の環境認証制度 

 

（出典：各種ホームページより筆者作成） 

このうち我が国では、総合的な環境性能等を評価

する「CASBEE」や「DBJ Green Building 認証」、

省エネルギー性能を評価する「BELS」などが特に

普及している。最近では「CASBEE」ファミリーの

ひとつとして従業員の健康性や快適性の維持・増進

を支援する「CASBEE ウェルネスオフィス評価認

証」が 2019 年から公開された。海外の環境認証で

は米国発の LEED が日本においても著名であり認

証実績も多い。また、企業やポートフォリオ単位で

ESG 配慮を評価するグローバル不動産サステナビ

リティ・ベンチマーク（GRESB）に参加する企業

も近年の ESG 投資の高まりを受け増加傾向だ。 

このような環境認証を取得することでどのような

効果が得られるのだろうか。筆者は主に次のような

効果があると考えている。①不動産の所有者や投資

家が ESG への配慮を「見える化」し、分かりやす

い指標として対外的に発信できる。②ESG 投資を進

める投資家に対してその不動産への投資の呼び水に

できる。③不動産の大規模改修を行う際に多額のコ

ストをどこに振り向ければよいかの羅針盤にできる。

④将来の規制強化（たとえば炭素税の導入）への備

えにもなる。 

以上のとおり、環境認証の取得には単に ESG 投

資の実践手段のみならず、様々な効果が期待できる。

海外では一定のレベル以上の環境認証がないと賃貸

や入居が制限される例もあるように、今後日本が規

制強化されないとも限らない。特に将来への備えと

して認証取得を検討するのは有益であると筆者は考

える。 

４．環境認証と経済性 

さて、前章にて概説した環境認証と経済性につい

て考えてみたい。環境認証の効果は様々であると筆

者は考えているが、上記の①に関連して、対外的に

情報発信した結果、経済的なメリットが生じるのか

否かは市場関係者、特に不動産所有者の最大の関心

事であろう。経済的なメリットとは、端的にいえば、

環境認証がある物件は高い賃料を収受できるのか、

あるいは、テナントから選ばれやすくなるのか等、

である。もっとも何をもって経済性というかは意見

の分かれるところだ。筆者はまず、環境認証と賃料

の相関関係の分析を通じて環境認証の経済性につい

て論じることとする。 

これについては、筆者が属する一般財団法人日本

不動産研究所が過去 5 年にわたって分析を試みてい

るので紹介する。また弊所以外にも様々な分析・研

究結果があり、これも後ほど触れたい。 

 

4.1 DBJ Green Building 認証と賃料との相関関係 

 弊所は DBJ Green Building 認証とオフィス賃

料の相関関係を分析した。数ある環境認証の中でな

ぜこの認証を選んだかというと、理由は二つある。

ひとつは、弊所が DBJ Green Building 認証の認証

機関であるからだ。評価項目が経済面からみても有

用なのか、確認する目的があった。またもう一つは、

この認証が ESG 投資でいうところの、E、S 及び G

のファクターをすべて兼ね備えているからだ。つま

り ESG への配慮と経済性との関連をみるうえで、

もっとも適当だと考えた。 

分析の内容に入る前に DBJ Green Building 認証

の概要を簡潔に紹介しておきたい。この認証制度で

は、５つの評価軸を元に不動産を総合的に評価する。

①建物の環境性能を表す Energy & Resources、②

テナント利用者の快適性を表す Amenity、③多様

性・周辺環境への配慮を表す Community & 

Diversity、④ステークホルダーとの協働を表す

Partnership 、 ⑤ 危 機に 対 す る 対 応 力 を 表 す

Resilience、の５つの評価軸だ。これらはいずれも

不動産の長期利用をするうえで必要な概念と考えら
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れる。また、これら５つの評価軸は ESG の各ファ

クターを擁しており、認証取得した物件は ESG フ

ァクターに配慮した不動産、ということができるだ

ろう。 

図 5： DBJ Green Building 認証の５つの評価軸 

 

（出典：日本政策投資銀行作成資料） 

さて、分析については、尚絅学院大学横井渉央講

師の監修のもと、空間自己相関を考慮した空間エラ

ーモデル及び空間ラグモデルを用いて、認証取得済

物件とそうでない物件の賃料の相関をみた。公開情

報である J-REIT のデータを用いて、エリアは東

京・神奈川・千葉・埼玉の一都三県のオフィスを対

象とした。結果は表のとおり、DBJ Green Building

認証がある物件はそうでない物件に比べて 6.9％賃

料が高いという結果になった。 

これはすなわち、賃料に影響を与える立地条件や

建物の築年などを取り除いた後の ESG ファクター

が賃料にプラスの相関をもたらすことを意味する。

また、注目すべきは分析結果の推移である。 

 

図 6： DBJ Green Building 認証とオフィス賃料の相関分析

の推移 

（出典：筆者作成） 

2015 年当初は認証物件数が少ないため、十分なデ

ータが得られなかった。したがって相関関係はみら

れなかったが、2016 年の時点で相関がみられるよう

になり、以降は回を重ねる毎に有意水準も低くなり、

仮説の確からしさが裏付けられた。 

 

4.2 経済性分析と今後の方向性 

以上の研究からもわかるように、環境認証を取得

した物件は賃料と正の相関関係があることが判明し

た。しかし、因果関係までは証明できていないこと

や、ある一時点での分析である点に留意が必要であ

る。 

環境認証の取得が本当の意味で経済的なメリット

があるといえるのは、因果関係を証明することはも

ちろん、賃料へのプラス効果がある一時点のみなら

ず一定期間にわたって続くことだと筆者は考えてい

る。オフィス賃料は賃貸市場の好不調の影響を受け

る。好調のときでも不調のときでも、安定的に賃料

収入が得られること、つまり長期にわたってそのボ

ラティリティの低さが証明できれば、環境認証の取

得は真に経済的なメリットを有するといえるだろう。 

ところで、2012 年頃から東京を中心としてオフィ

スの賃料は上昇の一途を辿ってきた。2019 年後半は

空室率が１％を下回るなど未曽有の好調さをみせた。

しかしながら、本稿執筆時点（2020 年 7 月）は先

に述べたように COVID-19 が猛威を振っており、今

もなお、その影響は拡大中である。COVID-19 はホ

テルや商業施設の賃貸市場に直接的な打撃を与えて

いるが、今後、オフィスについても企業業績の悪化

を通じて悪影響をもたらすと考えられる。賃貸市場

が下降局面を迎える中で環境認証を取得した物件が

どのような経過を辿るのか、その観察は非常に重要

な意義を持つと考えられる。 

 

５．不動産 ESG 投資に関する市場参加者の認識 

不動産 ESG 投資に関して市場関係者はどのよう

に取り組んでいるのか、ESG に配慮した不動産を投

融資やリーシングの場面でどのように評価・差別化

しているのか、いくつかのアンケート結果の紹介を

通じて現在の認識を明らかにしたい。なお、不動産

鑑定評価基準では不動産鑑定評価額は現実の市場に
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即した「ある価格」を求めることとしており、その

ためには市場の実態把握が極めて重要である。 

 

5.1 不動産投資家調査における調査結果 

弊所が定期的に行っている不動産投資家調査の特

別アンケート「不動産 ESG 投資について」（2016

年から毎年 4 月に実施、ここでは直近 4 回分を紹介）

において、不動産 ESG 投資における関わりや賃料

や期待利回りについて市場参加者に尋ねた。 

過去 2 年以内に環境認証を取得した割合は回を重

ねる毎に増加し直近では過半近くまで上昇しており、

投資家の意識の高まりが窺える。 

図 7：過去 2 年以内の環境認証の取得 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

一方で、環境認証を投資融資判断に活用したかと

いう点については、直近時点でその割合は 27.9％と、

現時点では実績が多いとは言い難い。しかし、一定

数の投資家は既に投融資判断において活用している

こと、そしてその活用実績が増加傾向にあることは

注目すべきだ。 

図 8：投融資判断の際の環境認証の活用 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

不動産価値に直結する賃料や期待利回りについて

はどうであろうか。ESG 不動産には優位性を感じて

いるのだろうか。賃料も期待利回りも現在は特に違

いはないと答える回答者が 8 割以上であり、現状は

大半が優位性を感じてないようだ。しかし 10 年後

は 7 割以上の回答者が賃料は高く、また期待利回り

は低くなると回答していることは注目に値する。今

後、ESG 不動産は不動産価値が高くなると市場参加

者は捉えているようだ。 

図 9：ESG 不動産の賃料（現在） 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

図 10：ESG 不動産の賃料（10 年後） 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

図 11：ESG 不動産の期待利回り（現在） 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 
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図 12：ESG 不動産の期待利回り（10 年後） 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

そもそも市場参加者の不動産価値への関心は非常

に高い。不動産 ESG 投資に期待することはまさに

不動産価値の向上であり、単にコストをかけるだけ

でなく、不動産価値向上との両立を目指しているこ

とがアンケートからも明らかだ。その他 ESG 投資

への期待は、IR やリーシングへの影響を求める意見

などが続く。 

図 13：ESG 投資に期待すること 

（出典：不動産投資家調査（第 36・38・40・42 回） 

5.2 環境性、快適性、健康性に優れたオフィスビル

に関する国内アンケート調査 

平成 31 年に国土交通省が国内のオフィスビルに

関する市場関係者（投資家、金融機関、テナント等）

の環境性、快適性、健康性に対する現状認識や今後

の対応方針等の実態を把握することを目的として調

査を行った。ここでも ESG への配慮は不動産価値

が高まると多くの回答者が捉えていることが判明し

た。これは先の不動産投資家調査の結果とも整合す

る。興味深いのは ESG 不動産への投資を行う理由

である。 

最も多かった回答は、「入居者や入居企業が環境性、

健康性、快適性を重視して入居を選別しているから」

であり、その理由を投資家ではなくテナント側に求

めていること実態が浮かび上がった。数年前までは、

ESG 不動産が浸透していくためにはテナントへの

訴求が課題だとする議論があった。しかし、すでに

ESG への配慮は不動産を保有する側のみならず、一

般企業にも浸透しつつあることを示唆している。で

はそのテナント側が入居にあたって ESG に配慮す

る理由は何か。従業員の労働環境の改善や満足度向

上につながることを期待しているためである。テナ

ント側は社会（S）ファクターに注目しているので

ある。 

またこの調査では、ESG 不動産であればどの程度

家賃が高くてもよいかという問いがあり、テナント

入居者側、不動産投資家・ビルオーナー側ともに

「4％～6％」という回答が最も多かった。この結果

も、先に紹介した様々な分析結果とも概ね整合する

ものである。 

図 14：ESG に配慮した不動産投資を行う理由 

（出典：国土交通省） 

 

６．ESG 不動産の鑑定評価の現状 

 我が国の ESG 不動産に関する鑑定評価の方法論

は確立されたものはなく、現在は発展途上にあると

いえよう。現行の不動産鑑定評価基準では、不動産

鑑定評価基準運用上の留意事項において、建物の価

格形成要因に「省エネルギーの対策の状況」が記載
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されているのみであり、環境（E）ファクターのう

ちの一部を取り上げているに過ぎない。そして、評

価手法等に関する具体的な記述もない。したがって、

ここでは筆者の見解を論説することとする。 

 まずは鑑定評価を考えるうえでの視点を整理した

い。ESG 不動産とするためには当然ながら、相応の

投資が必要となり、通常よりは建築コストがかかる

といえる。また不動産は経年により減価が発生する

が、その減価の程度は緩くなることも考えられる。

あるいは、ESG 不動産がテナントに評価され賃料を

高く収受できる場合もあれば、投資利回りを低く設

定することで、売却価格が上昇する可能性もある。

前者は、原価法による積算価格を求める過程におい

て、後者は収益還元法による収益価格を求める過程

において考慮されるべきものである。より詳しくみ

ていこう。 

 

6.1 ESG 不動産と原価法 

 原価法は、コストアプローチともいわれ、建物に

かけたコストの観点からアプローチする手法である。

ESG 不動産は一般的にはコストがかかることから、

再調達原価が通常より高くなる場合があり、これを

適切に反映すべきである。再調達減価のうち、どの

程度を ESG ファクターが占めているのかを判別す

るのは容易ではないが、通常よりも高いコストであ

ることが判明しても安易に補正せずに、ESG ファク

ターが再調達原価を構成している可能性を検討すべ

きである。ちなみに、「CASBEE の B＋から S に上

げるのに 10％程度コストアップする」との調査結果

もある。 

 減価修正の際は、減価要因（物理的減価、機能的

減価、経済的減価）のうち、特に機能的減価、経済

的減価が通常の不動産よりもその程度が少なくなる

可能性を検討すべきである。耐用年数に基づく方法

のみならず、観察減価法や、実際の修繕・更新費用

の頻度・金額などを考慮して、減価の程度を把握す

べきである。 

 

6.1 ESG 不動産と収益還元法 

  特に注目すべき手法は収益還元法であろう。とい

うのも、ESG 不動産は一般的に不動産投資の対象に

なることが多く、その価格決定には投資対象となる

不動産の収益性に着目した手法である収益還元法が

特に重視されるためである。本稿では収益還元法の

うち直接還元法を例にとって説明することとする。 

  直接還元法は非常に単純な計算式であり、純収益、

還元利回りへの影響を考えればよい。純収益の増加

及び還元利回りの低下は価格の上昇を意味する。 

  純収益が増加する場合は二通りあり、ひとつ ESG

不動産であるために賃料が高く収受できた場合、も

うひとつは、たとえば LED 照明や高効率空調の導

入で光熱費を中心としたコスト削減が実現し、費用

が減少した場合である。これらはいずれも純収益の

増加に繋がる。純収益が増加すれば図 15 のプロセ

スを経て収益価格、すなわち不動産価値が上昇する。 

図 15：ESG 不動産のプレミアム（賃料収入増の場合） 

 

（出典：筆者作成） 

図 16：ESG 不動産のプレミアム（費用減少の場合） 

 

（出典：筆者作成） 

通常、異常値でない場合、実績としての純収益はそ

のまま鑑定評価において採用することが多い。前述

したように既に ESG 不動産は賃料が高いという研

究は多数出されており、鑑定評価では純収益の査定

の中で既にそのプレミアムを反映しているといえる

だろう。ただし、賃料収入の増加や費用の削減は一

時点のものに留まらずそれが将来に渡って継続する

ものであるか検討する必要がある。 

 一方で還元利回りではどうであろうか。ESG 不動
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産であるがゆえに、還元利回りを低く設定すること

があるのだろうか。還元利回りはリスクフリーレー

トに不動産の種々のリスクプレミアムを上乗せした

ものである。この不動産のリスクには、たとえば、

将来の環境関連規制の厳格化リスクも含まれている

といえる。たとえば、英国やオーストラリアは一定

の環境性能を有していないビルを賃貸すると違法で

あるように、日本も将来、規制が厳しくなる可能性

もある。その際に、ESG 不動産はそのリスクが低い

といえるため、理論的には還元利回りを低く設定す

ることも考えられる。また、グリーンボンドの発行

が近年増加しているが、この場合の経済条件に優位

性があるなら、還元利回りを低く設定できる場合も

あろう。しかしながら、鑑定評価の立場は、あくま

で市場の実態を反映することであり、理論や期待値

が先行してはならない。前述した不動産投資家調査

では投資家は現時点で優位性をみているとはいいが

たく、またグリーンボンドの経済条件も一般的な社

債と比べて今のところ遜色ないようだ。鑑定評価に

おいて還元利回りを低く設定するのは時期尚早とい

えよう。ちなみに弊所が提携している海外の鑑定評

価機関を通じて米国、中国、香港、韓国、台湾、マ

レーシア等の状況をヒアリングしてみたが、いずれ

も鑑定評価において還元利回りを低く設定する例は

みられなかった。 

 ではこの還元利回りに関して我々、鑑定評価機関

ができることは何だろうか。当然ながら、ESG 不動

産の市場実態について注意深く観察していく必要が

ある。そして、市場観察の結果を不動産市場に発信

し続けることだ。ESG 不動産の優位性が各種研究結

果で明らかになりつつも、市場関係者の認識は途上

である現状を少しでも進展させることができるかも

しれない。このような活動を経て、市場の実態が変

化すれば、そのときに鑑定評価でも反映していけば

よいのである。 

 

７．ESG 不動産の鑑定評価をめぐる国や鑑定業界の

動き 

 平成 29 年 6 月 21 日の「不動産投資市場の成長に

向けたアクションプラン」を受けて、国土交通省で

は、健康性、快適性等に関する不動産にかかる認証

制度の構築が重要であるとの認識のもと、「ESG 投

資の普及促進に向けた勉強会」が発足され、平成 30

年 3 月 28 日、最終とりまとめが公表された。ここ

では、新たな認証制度の在り方を示すとともに、不

動産鑑定業界に対して健康性や快適性等の要素を鑑

定評価に反映する仕組みの構築が提言された。 

図 17：「ESG 投資の普及促進に向けた勉強会」最終とりまと

め資料 

 

（出典：国土交通省） 

 これを受けて日本不動産鑑定士連合会では、ESG

投資研究小員会にて「ESG 不動産投資の不動産の鑑

定評価への反映～オフィスビルの健康性・快適性、

利便性、安全性の評価～」と題する研究報告を取り

まとめている。 

 

６．おわりに 

 ここまで ESG 投資の現状、環境認証の経済性、

市場関係者の認識と鑑定評価の考え方について述べ

てきた。最後に ESG 不動産の価値のプレミアムに

ついて筆者の見解を述べたい。 

 市場関係者からはよく「ESG 不動産は不動産価値

が高いのか」という質問をいただく。もちろん ESG

不動産といっても相応のコストをかけるわけだから、

不動産価値が上昇することを期待することは自然な

考え方である。これについては、どの部分が ESG

ファクターかという点は別にして、不動産価値には

既に反映されていると考える。たとえば、環境認証

と賃料との相関については既に様々な研究結果が出

されており、このような分析結果が市場関係者に浸

透していくことを待ちたい。一方で、「ESG 不動産

の価値のプレミアムが広く知られる時期は果たして

到来するのか」という疑問が筆者にはある。ESG 不

動産はパリ協定の実現のため、あるいは ESG 投資

の受け皿として、今後ますます増えていくことにな

るだろう。将来のある時期には ESG 不動産である

ことが当たり前になっているかもしれない。そうな

るとむしろ、ESG 不動産でないものが市場から選別
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されなくなる、あるいは価値が低く見られるという

事象（ブラウンティスカウント）が起きるかもしれ

ない。 

 たとえば「土壌汚染の有無」「耐震性の程度」「ア

スベストの有無」などの要因を考えれば明らかだ。

これらはクリアされていることが当然であり、クリ

アされていない物件の価値は相対的に低い。これら

はいずれも阪神淡路大震災や東日本大震災、土壌汚

染対策法の成立などの社会事象により市場参加者の

見方が変化した例である。これと同じような事象が

ESG 不動産に関しても起こるかもしれないのであ

る。現在、気候変動対策は世界的な関心事である。

ESG 投資の流れはこれからもますます加速してい

くことが予想される。また従業員の健康や快適性を

重視する風潮も ESG 不動産にその機能を求めるこ

とになろう。ESG 不動産は近い将来、当たり前にな

るのである。ESG 不動産の価値を高められるかどう

かを議論して意思決定するよりも、その価値を毀損

させない、ひいては市場から取り残されないために

はどうするかを議論して意思決定することの方が重

要ではないだろうか。 
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