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ESG への関心を高める投資家、その関心は次のステージへ 
 

「不動産私募ファンドに関する実態調査 調査結果」をもとに作成 
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私募投資顧問部 主任研究員 菊地 暁 
 

2020 年 1月に実施したアンケート調査によると、不動産運用会社に対して投資家からの照会が多かった ESG
ファクターは、「環境認証の結果」や「事業継続計画（BCP）関連諸規則の有無・内容」などであった。しかし今後

は、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）対応に関連して「環境指標（温室効果ガス、水消費量等）の

削減状況・削減目標」、また、新型コロナウイルス（COVID-19）の感染拡大を契機として「従業員への福利厚生・

労働環境整備状況」、「テナント（執務者・居住者等）の健康と快適性」などの関心が高まるだろう。 

 
＜現状は、「環境認証の結果」や「事業継続計画（BCP）」が多く照会された＞ 
当社が実施する「不動産私募ファンドに関する実態調査 1」では、不動産私募ファンドの市場規模やフ

ァンド組成動向につき、半年ごと（1 月・7 月）に定点観測している。2019 年 7 月調査では、急速に普及し

つつあるESGに関する質問項目を追加し、不動産運用会社（以下、「運用会社」）のESGに対する現状の

取組意識、取組状況を把握した。これに加えて 2020 年 1 月調査では、投資家が ESG の取組状況にどの

程度関心があるか、その照会状況を調査した。 
調査項目にはESGファクターに加え、ESGに取り組むための社内体制の整備状況などを「方針・体制」

として加えた。その上で、各項目について「これまでに、投資家からESG関連の照会を受けたことがあるか」

と質問した。 
各調査項目の回答状況を順番に見ていくと、「方針・体制」では回答者全体の 53%が「ESG 方針/サス

テナビリティ方針等の内容・策定の意向」の照会を受けていた（図表 1）。投資家が運用会社とエンゲージ

メントを行う上で、ESG/サステナビリティ方針は基礎的なコミュニケーションツールとなり、相対的に照会が

多くなったと思料する。 
環境（E）では、「環境認証の結果」に高い関心が集まり、次いで「物件のエネルギー性能・環境性能等

の優劣」が続いた。一方で「環境指標（温室効果ガス、水消費量等）の削減状況・削減目標」に関する照

会は 28%にとどまり、現状では環境性能が高い物件を選別するポジティブ・スクリーニングへの関心が高

いように感じられた。 
社会（S）については、概して環境（E）よりも照会が少ない結果となった。不動産は、温室効果ガス

（GHG）排出やエネルギー消費の観点から、外部不経済となる。そのため、リスク回避のうえで環境（E）は
重要なファクターとなり、社会（S）よりも関心が集まるのは自然である。では、投資家が関心を持った社会

（S）ファクターは何か。調査結果を見ると、「事業継続計画（BCP）に関する諸規則の有無、内容」への照

会が最も多く、43%となった。2011 年の東日本大震災を契機に BCP のあり方は見直されたが、2019 年に

は巨大台風が発生し、業務遂行に多大な影響を与えた。また、現在もなお感染拡大を続ける COVID-19
の影響により BCP には高い関心が寄せられている。テナントに感染者が出た場合、あるいは未然に防ぐ

ための体制整備など、当面は BCP に関する照会が増えるだろう。 
                                            
1調査対象：国内不動産を対象に不動産私募ファンドを組成・運用している運用会社 
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一方、「テナント（執務者・居住者等）の健康と快適性」は 20%にとどまり、社会（S）の中で最も少ない結

果となった。このファクターは、これまで執務者の運動不足解消やリフレッシュ、知的生産性の向上等に力

点が置かれており、計測が難しいとの指摘があった。しかし、現在では CASBEE ウェルネスオフィス評価

認証（CASBEE-WO）や WELL 認証により客観的な評価が可能である。これに加えて、BCP 同様に

COVID-19 発生を契機として、共用部の消毒や外気取入れによる換気など、環境衛生の面から関心が高

まる可能性は高い。同様に、「従業員への福利厚生・労働環境整備状況」は 25%にとどまるが、このファク

ターについても、従業員への COVID-19 感染回避と事業継続を目的としたリモートワーク体制の確立など、

投資家の高い関心事項となるだろう。 
統治（G）での各ファクターは、ESG の概念が普及する以前から投資判断時のマネージャー評価等で

行われる一般的な質問項目である。そのため、「利益相反回避規程内容」や「コンプライアンス・リスク管理

態勢」では各68%、「情報セキュリティ管理体制」では58%の回答者に照会があるなど、環境（E）や社会（S）
と比べて、照会を「受けた」とする割合が高い結果となった。 

 

図表 1  投資家からの ESG ファクターの照会状況（全体集計）   

出所）三井住友トラスト基礎研究所「不動産私募ファンドに関する実態調査（2020 年 1 月）」 
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＜海外資金も運用する運用会社へは総じて照会割合が高い＞ 
欧米の投資家は、ESG を中長期的なリスクファクターとして捉え、投資パフォーマンスにも影響を与える

との認識が浸透している。そこで、海外資金運用の有無によるクロス集計を行った（図表 2）。これによると、

すべての項目において「海外資金運用あり」の回答者は、「海外資金運用なし」の運用会社よりも照会割

合が高いことがわかった。さらに興味深いことに、環境（E）・社会（S）各ファクターの照会状況の序列は「海

外資金運用の有無」ではほとんど変わらなかった（例：図表 2 図中①から③の序列）。つまり、足下では

「サステナビリティ方針」、「環境認証の結果」、「物件のエネルギー性能・環境性能等の優劣」や「事業継

続計画（BCP）関連諸規則の有無・内容」など、規程等の有無や結果の確認が照会の中心であり、具体的

な取組状況や定量目標については、国内外を問わず、相対的に照会が少ないことがわかる。 
 
 
図表 2  ESG ファクターの照会状況（「海外資金運用の有無」によるクロス集計） 

出所）三井住友トラスト基礎研究所「不動産私募ファンドに関する実態調査（2020 年 1 月）」 
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＜投資家の関心は次のステージへ＞ 
それでは運用会社は、投資家の関心度合が高い ESGに対してどれだけ対応を進めているのだろうか。

そこで、2019 年 7 月調査で把握した「運用会社の ESG 取組状況」を実施度として縦軸に、2020 年 1 月調

査で運用会社を通じて把握した「投資家から運用会社への照会状況」を関心度として横軸に配し、ESGフ

ァクターに関する関心度・実施度の関係を示した 2（図表 3）。これを見ると、12 のファクターの多くが 45 度

線を上回っていた 3。国内では、年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）による PRI の署名（2015 年）

がひとつの契機となり、運用会社が ESG 取組意識を高め、対応を促進したことが相対的に高い実施度に

繋がったと考えられる。ただし、ここでの関心度は、運用会社を通じて投資家の照会状況を把握している

ため、投資家の関心全てを反映仕切れず、全体像を過小評価している可能性がある。さらに、私募ファン

ド・私募 REIT 運用会社による ESG 関連の開示情報は J-REIT に比較して限定的ではある 4ものの、追加

の照会をかけずに、開示情報のみで ESG 評価を行っている投資家も存在するだろう。そのため、各々の

実際の投資家の関心度は、運用会社への照会ベースで見たものより、もっと高いと考えるべきである。こ

れら潜在的な投資家ニーズに応えるために、運用会社は更なる取組の強化・拡大・開示が必要となろう。 
次に、図表3では4つにカテゴリー分けを行った。大きく分けて、統治（G）を①、環境（E）を②、社会（S）

を③、混合下位グループを④とした。これを見ると、統治（G）ファクターの実施度は 9 割近くあり、関心度も

高い（①）。もっとも「利益相反回避」や「コンプライアンス・リスク管理」は不動産投資運用上で必要不可欠

であり、さらに、投資家はその内容を精査し、投資判断を行うため、この結果は至極当然である。 
環境（E）・社会（S）ファクターに目を向けると、環境（E）ファクターでは「環境認証」が、社会（S）ファクタ

ーでは「BCP 関連諸規則」がそれぞれ他のファクターよりも関心度・実施度が高いことがわかる。そして、

先に述べたように、ESG に関するリスク回避の点において環境関連は重要なファクターであるとの理由か

ら、環境（E）は投資家の関心は社会（S）よりも関心度が高く分布する（②・③）。 
④の混合下位グループには、方針・体制の「サステナビリティ委員会等」、環境（E）の「環境指標の削減

目標」、「グリーンリース」、社会（S）の「労働環境」、「テナントの健康と快適性」が入った。これらは、現時点

では、関心度・実施度ともに低いが、将来的に関心が高まり、これに呼応して実施度が高まると考えられる

ファクターである。例えば、「サステナビリティ方針」の有無や記載項目の照会を頻繁に行う必要はないが、

さらに踏み込んだ「サステナビリティ委員会等」は、投資家が運用会社の課題認識の変化を捉える上で重

要であり、関心が高まるだろう。もっとも、守秘上の理由から審議内容に関する直接的な回答を引き出すこ

とは難しいかもしれない。しかし、審議結果は経営トップからのメッセージや、実際の取組状況の変化など

に表れる。今後投資家の注目は、ESG のスローガンから、具体的な取組や組織への浸透度合いへと深化

していくと考えている。 
環境（E）ファクターでは、「環境指標の削減目標」の関心度・実施度がともに低い。これは、「環境指標

の削減目標」が未設定であるとか、逆に設定されていても、その妥当性を投資家側が分析する際に専門

知識を要するなど、運用会社・投資家双方の問題が考えられる。しかし、このまま関心度が低いままとは考

えにくい。既に複数の J-REIT では、重要業績評価指標（KPI）を設定・開示している。さらに、気候変動は

国際的なリスクと認識されており、環境関連情報の開示は今後ますます強く求められるであろう。例えば

TCFD 提言（最終報告書）では、「指標と目標：気候関連のリスク及び機会を評価・管理する際に使用する

指標と目標を、そのような情報が重要な場合は、開示する」としており、推奨される開示情報例として GHG
排出量を挙げている。加えて、「組織は、GHG 排出、水利用、エネルギー利用などに関連する鍵となる気

                                            
2 「イニシアチブへの署名・賛同に対する意向」、「情報セキュリティ管理体制」は、7 月調査に関連質問がないため除外した。 
3 図表 3 の作成データは、アンケート時期の違いによる差異があるものの、当該アンケートの回答件数および回答者属性はほぼ同様であるため、

ここでは 45 度線を用いた考察を行った。 
4 当社 HP リリースレポート 菊地 暁「ESG において雄弁は金なり」（2019 年 2 月 22 日） 

https://www.smtri.jp/report_column/report/pdf/report_20190222.pdf
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候関連の目標について、今後予想される規制上の要件または市場の制約、その他のゴールに即して説

明する必要がある」としている。パリ協定の採択を受け、各国では環境関連法令の改正・施行が進められ

ているが、2℃目標達成には不十分なおそれがあり、リスク管理上、投資家はその実効性を見極めなけれ

ばならない。そのため、運用会社が設定する目標水準が将来的な環境関連規制の厳格化に耐えうるもの

であるのか、それとも現行法規制水準にとどまるのか、投資家は「環境指標の削減目標」を用いてそうした

点まで判断する必要があり、運用会社は目標の設定と、数値水準の説明などの対応に迫られるであろう。 
社会（S）ファクターでは、従業員の「労働環境」や「テナントの健康と快適性」がともに低い水準にとどま

っているが、先に指摘したCOVID-19 の影響により、BCP に準じて関心度・実施度が高まると想定される。    
 
今後、ESG 投資が広がる過程において、投資家と運用会社との対話（エンゲージメント）が行われる場

面は一層増えると考えられる。日本版スチュワードシップ・コードでは、「機関投資家は、投資先企業との

建設的な『目的を持った対話』を通じて、投資先企業と 認識の共有を図るとともに、問題の改善に努める

べきである。」（原則 4）と定めている。投資家からの強い後押しを受けて、運用会社の ESG取組は質・量と

もに拡大し、ESG ファクターの関心度・実施度は右上方にシフトしていくと期待される。 
 

図表 3  ESG ファクターの関心度・充実度 

出所）三井住友トラスト基礎研究所「不動産私募ファンドに関する実態調査」 
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1. この書類を含め、当社が提供する資料類は、情報の提供を唯一の目的としたものであり、不動産および金融商品を含む商品、

サービスまたは権利の販売その他の取引の申込み、勧誘、あっ旋、媒介等を目的としたものではありません。銘柄等の選択、

投資判断の最終決定、またはこの書類のご利用に際しては、お客さまご自身でご判断くださいますようお願いいたします。 

2. この書類を含め、当社が提供する資料類は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成していますが、当社はその正確性

および完全性に関して責任を負うものではありません。また、本資料は作成時点または調査時点において入手可能な情報等

に基づいて作成されたものであり、ここに示したすべての内容は、作成日における判断を示したものです。また、今後の見

通し、予測、推計等は将来を保証するものではありません。本資料の内容は、予告なく変更される場合があります。当社は、

本資料の論旨と一致しない他の資料を公表している、あるいは今後公表する場合があります。 

3. この資料の権利は当社に帰属しております。当社の事前の了承なく、その目的や方法の如何を問わず、本資料の全部または

一部を複製・転載・改変等してご使用されないようお願いいたします。 

4. 当社は不動産鑑定業者ではなく、不動産等について鑑定評価書を作成、交付することはありません。当社は不動産投資顧問

業者または金融商品取引業者として、投資対象商品の価値または価値の分析に基づく投資判断に関する 助言業務を行いま

す。当社は助言業務を遂行する過程で、不動産等について資産価値を算出する場合があります。しかし、この資産価値の算

出は、当社の助言業務遂行上の必要に応じて行うものであり、ひとつの金額表示は行わず、複数、幅、分布等により表示い

たします。 

 
【本件のお問い合わせ先】 

私募投資顧問部 

TEL：080-7207-5130 

https://www.smtri.jp/contact/form-private/index.php 

 
〒105-8574 東京都港区芝 3-33-1 三井住友信託銀行芝ビル 11F 

http://www.smtri.jp/ 
 

https://www.smtri.jp/contact/form-private/index.php
http://www.smtri.jp/
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