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Report 

私募 REITの ESG取組率が伸長、次は開示方法に工夫を 
 

～全てのステークホルダーに向けた発信が ESGの取組を加速させる好循環を生む 

 

2021年 4月 28日 

 

私募投資顧問部 主任研究員 菊地 暁 

 

我が国における不動産投資市場の持続的成長の観点から、社会に有意義なインパクトおよび中長期的に

安定した経済リターンを求める ESG投資や SDGsの考え方に沿った投資の促進が求められている。そのた

め不動産運用会社は、ESG を志向する投資家の存在を認識し、サステナビリティ方針を策定し、これをもとに

具体的な ESGの取組を推進し、その状況を投資家に的確に伝える必要がある。 

当社が行った「不動産私募ファンドに関する実態調査（2021年 1月）」では、前回調査（2019年 7月）と比

較して、運用会社による ESGの取組状況に進展が見られた。特に、「私募 REIT運用あり」とする運用会社

は、その 100%が「投資家が投資先運用会社を選定する際、ESGへの取組状況を考慮していること」を「意識

している」と回答し、具体的な ESGの取組率も高い結果となった。 

ESGの取組は、投資家のみならず社会全体のステークホルダーの関心事項である。不動産は社会生活の

基盤であることから、投資家にとどまらず、あらゆるステークホルダーに向けた公表が望ましいだろう。取組に

対するステークホルダーの理解は、持続可能な社会形成への協力体制と相まって、さらに ESGの取組を加

速させる好循環を生むであろう。 
 

＜運用会社の意識が向上、私募 REIT運用会社は回答者全てが ESG志向の投資家を意識＞ 
我が国における不動産投資市場の持続的成長の観点から、社会に有意義なインパクトおよび中長

期的に安定した経済リターンを求める ESG投資や SDGsの考え方に沿った投資の促進が求められ

ている。そのため不動産運用会社（以下、「運用会社」という。）は、ESGを志向する投資家の存在

を認識し、サステナビリティ方針を策定し、これをもとに具体的な ESGの取組を推進し、その状況

を投資家に的確に伝える必要がある。 

そこで、これら一連の行動がどこまで進んでいるかを把握すべく、当社が実施している不動産運用

会社を対象とした「不動産私募ファンドに関する実態調査1」のなかで ESGに関する質問を行った。 

まず、ESGを投資判断材料とする投資家の存在、その拡大可能性について「不動産運用会社の

ESG取組状況を考慮し、投資先を選定する投資家は今後増えると思うか」と質問した。その結果、

ESGを志向する投資家は国内外ともに「増える」との回答が 9割前後にまで増加し、「わからな

い」との回答が減少した（図表 1）。ESGの起源となる 2006年に国連が提唱した「責任投資原則

（PRI）」への投資家等の署名数は 2021年 4月 25日時点で 3,911に増加しており、今や投資先の選

定において ESGは欠かせないものである。このような ESG対応を要請する潮流の高まりを回答者

が認識した結果と考えられる。  

 
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・運用している不動産運用会社  

アンケート送付先数 106社 回答社数：47社（回収率：44.3%） 調査時期：2021年 1月～3月 

調査方法：郵送および E メールによる調査票の送付・回収 

https://www.smtri.jp/news/pdf/20210426.pdf
https://www.smtri.jp/news/pdf/20210426.pdf
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図表 1  国内外投資家における ESG志向の見通し 

 
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（2021年 1 月）」 

 

次に、ESGに対する運用会社の現状認識の把握を目的として、「運用会社の ESG取組状況を考慮

し、投資先を選定する投資家動向が見られる。貴社ではこのような動向を意識しているか」と質問

した。2019年は回答者の 82%が「意識している」と回答したのに対し、2020年は 87%に増加した

（図表 2）。また、私募 REIT運用の有無でクロス集計をしたところ、2020年は「私募 REIT運用

あり」の 17社全てが「意識している」との結果となった。中長期安定運用が求められる私募 REIT

では、投資家層の裾野を広げる観点から ESGを志向する投資家に対する訴求意識が高いことが背景

として挙げられる。 

 

図表 2  ESGを志向する投資家動向への意識 

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（2018年 7 月・2019 年 7月・2021年 1 月）」 

 

＜ESGを志向する投資家動向に後押しされ、方針・体制の整備が進む＞ 

ESGを志向する投資家の広がりに対応し、運用会社が具体的な ESGの取組を推進するために、

まずは運用会社の体制整備が必要となる。そこで、これら整備状況を把握するべく「サステナビリ

ティ方針の策定」、「サステナビリティ委員会等の設置」、「ESG取組の開示（ホームページ等）」に

ついて質問した。その結果、ESGに係る社内体制が整備されつつある状況が確認された（図表 3）。 

個別に確認すると、サステナビリティ方針等の策定を行っているのは回答者の 43%に伸長した

が、実数では 19社（2019年：19社）と同数であった。ただし調査票を確認すると、2019年にサ

ステナビリティ方針等を策定していないと回答した 30社のうち、2020年は 2社が「策定してい

る」と回答していた。また「サステナビリティ委員会の設置」、「ESG取組の開示（ホームページ
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等）」はアンケート開始以来一貫して伸長しており、徐々に体制が整い、それに伴ってホームページ

等による開示も進んでいるようだ。 

 

図表 3  ESGに取り組むための取組状況の比較 

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（2018年 7 月・2019 年 7月・2021年 1 月）」 
 

＜私募 REITの取組水準は相対的に高い＞ 

それでは、環境（E）・社会（S）の具体的な ESG取組の進展状況はどうだろうか。これを把握す

べく、環境（E）・社会（S）に関する回答結果について前回調査との比較を踏まえながら考察する

（図表 4）。 

環境（E）では、「物件取得・売却時における環境性能を意識している」が微減となったものの、

他の要素と比較して相対的に高い水準となった。高い環境性能の建築物は水光熱費のコスト削減に

繋がり、NOI改善への寄与が期待できる。また、政府は 2050 年までに温室効果ガスの排出を全体

としてゼロにする、いわゆるカーボンニュートラルを目指すと宣言2している。ZEB（Net Zero 

Energy Building）などのグリーンビルが投資対象のスタンダードになると想定される将来におい

て、非グリーンビルは、いわゆる「座礁資産」となり、投資対象から除外（ダイベストメント）さ

れる可能性が否定できない。このようなリスクへの認識が浸透しつつあるため、他の要素と比較し

て相対的に高い水準を維持したと考えられる。 

2020年調査では「環境認証の取得」が 51%（2019年）から 59%に伸びた。国内での主な環境認

証としては、CASBEE、DBJグリーンビルディング認証、BELSなどが挙げられるが、いずれも環

境認証取得件数は拡大しており、不動産投資市場における知名度は高い。また、海外では環境認証

が一定水準以上のグリーンビル以外には投資しないと明言する投資家も存在する。このような状況

などを反映した結果と考える。 

「環境指標の削減目標設定」も伸長し、2020年は 34%となった。現在、気候変動は中長期の大き

なリスクと認識されており、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD3）が要請する移行リス

ク（低炭素社会への移行に伴い、温室効果ガス排出量の大きい金融資産の再評価によりもたらされ

るリスク）への対応は、まず運用資産の GHG排出量の計測と削減目標の設定から始まる。「環境指

 
2 菅内閣総理大臣所信表明演説（2020年 10月 26日） 
3 Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
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標の削減目標設定」は、TCFD対応の第一歩となるものであり、今後投資家からの TCFD対応の要

請が強まることで、さらに取組が増えると考えられる。 

「グリーンリースの取組」は、2018年に 12%と取組が僅かであったが、2020年は 32%に伸長し

た。回答者属性を確認すると、大手不動産系の運用会社が目立っており、グリーンリース条項の定

型化などのノウハウ蓄積が進んでいると見られる。 

社会（S）では、「防災・事業継続計画（BCP）に関する諸規則の制定」が引き続き 6割を超え

た。東日本大震災等を契機に「安全・安心」の重要性が再認識されて以降、BCPに対する意識は高

い。また、昨年発生した新型コロナウイルス感染症の拡大を契機に、在宅勤務体制へのシフトが推

し進められたが、これらの動きも BCPに関する諸規則の制定・改定に影響を与えたと考えられる。 

「運用資産を通じた地域社会への貢献」は、回答者の 58%が取り組んでいた。取組内容の詳細ま

では把握し得ないものの、コロナ禍にあって商業施設等での消毒液・検温装置の設置、医療関係者

を支援するブルーライトアップ、街頭でのマスク配布などの各種取組も含まれているのかもしれな

い。これまで行われてきた地域コミュティ活性化に資するイベントの開催等が難しくなる中で、新

たな地域社会貢献策を模索し、実施している可能性が考えられる。 

「従業員に向けた ESG教育、啓発活動等」は回答者の 59%が実施していた。「サステナビリティ

方針」は 43%しか策定していないにもかかわらず、従業員に向けた ESG教育が施されているとい

う結果は、明確な方針がないものの、ESGの重要性を認識し、ESG教育に力を入れている回答者

が多いという証左と言えよう。 

 

図表 4  具体的な ESGの取組状況（各年の変化） 

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（2018年 7 月・2019 年 7月・2021年 1 月）」 
 

次に、図表 4で示した環境（E）および社会（S）の調査結果について、回答者を私募 REIT運用

の有無で分けてクロス集計を行った。その結果、「定期的なテナント満足度調査」を除いた各項目で

は、「私募 REIT運用あり」とした回答者の ESGの取組意識の高さを裏付ける結果となった（図表

5・下段）。特に、「環境認証の取得」（88%）、「BCP対応」（81%）、「地域社会への貢献」（81%）、

「ESG教育」（81％）が目立つ。このような差が生じた理由としては、中長期安定運用が求められ

る私募 REITには ESGリスクを回避する投資ニーズがあるため、ESGに取り組むインセンティブ

が高いことが指摘される。 
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図表 5  具体的な ESGの取組状況（上段：前年比較・下段：私募 REIT運用の有無によるクロス集計） 

 
注）「私募 REIT運用あり」運用会社の回答は全 17社であるが、具体的な取組について 1社無回答のため上記母数は 16である 

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（2019年 7月・2021年 1月）」 

 

＜取組は二極化するも、まずは方針策定が取組開始の鍵に＞ 

ここまで、アンケート結果をもとに考察を進めてきた。この結果から「私募 REIT運用あり」運

用会社の ESG取組意識は相対的に高いとの結論を得た。しかし、当社アンケート調査では、「私募

REIT運用あり」とした回答者は 17社のみであり、私募 REIT運用会社 32社（2020年 12月末現

在）の約半分である。改めて私募 REIT運用会社各社のホームページをみると、取組を詳細に開示

している運用会社から、ESGについて全く触れられていない運用会社まで様々であった。 

もし、ESGの重要性を認識しつつも、どこから手を付けていいかわからないという場合には、ま

ず「サステナビリティ方針の策定」から始めるのがよいであろう。なぜなら、サステナビリティ方

針を定めることにより、社内の ESG意識が醸成され、取り組むべき内容が明確になる効果が期待で

きるからである。改めて「サステナビリティ方針を策定」している回答者 19社を抽出し、その他の

取組状況を確認すると、方針を策定した会社の取組状況は非常に高い結果となった（図表 6）。一方

で、サステナビリティ方針を定めていないと回答した 57%（25社）すべてがサステナビリティ委員

会の設置は行っておらず、ESG取組の開示もないなど、体制整備や取組の差は明らかであった。現

在、機関投資家はスチュワードシップ・コードを規範とすることが求められており、投資先が ESG

に取り組んでいるかどうかは、投資を行う上で重要な評価軸となる。そのため、投資家とのエンゲ

ージメントにおいて ESGへの取組姿勢が問われる場面は増えてくるだろうし、ESGに真剣に取り
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組む必要性は益々高まると考えられる。持続的成長を果たすためにいま何を行うべきか、サステナ

ビリティ方針を策定する過程での整理が次の行動に繋がると考える。 

 

図表 6  具体的な ESGの取組状況（ESG・サステナビリティ方針がある回答者を抽出して集計） 

 
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（2021年 1 月）」 

 

＜ステークホルダーに向けた取組状況の開示が望まれる＞ 

運用会社が ESGに取り組むインセンティブの大きな要素としては、ESGリスクを回避したいニ

ーズに加え、その真摯な取組を投資家にアピールすることにあると考えられる。周知の通り、私募

REITは適格機関投資家を対象とした投資商品であり、私募 REITのホームページ、決算説明資料

等は特定の投資家、レンダー等にしか開示されず、ホームページは投資家等特定の関係者に配布さ

れるパスワードを用いてログインしないと閲覧が出来ない。 

ホームページ等による ESG情報は、新規の投資家を含めて、ESG投資を検討する際の第一次情

報として認識されることが望ましい。すなわち、ESGが公表情報として比較可能性を高めることが

私募 REIT市場の健全な拡大に寄与すると考える。また、ESGの取組をアピールするべき対象は機

関投資家だけなのだろうか。サステナビリティの取組は、投資家のみならず社会全体のステークホ

ルダーの関心事項である。不動産は社会生活の基盤となるものであり、あらゆるステークホルダー

への影響が大きいことから、取組状況の公表が望まれる。 

現在、ESG情報を公表している私募 REIT投資法人は限定的である。ESGの公表は、投資家の

みならず、取組に対する全てのステークホルダーの理解を深める材料になると考える。取組に対す

るステークホルダーの理解は、持続可能な社会形成への協力体制と相まって、さらに ESGの取組を

加速させる好循環を生むであろう。 
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