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何をしたら儲かるかではなく、

どういう商品が、どういう事業が

世の中のためになるかを考えろ。

すべてはここから始まった

事業拡大・利益重視
（世の中のためになっているのか？）

お客さま(建築オーナー)に喜んでもらいたい

（早く・安く・高品質＋環境配慮）

建物オーナー便益 ＆ 社会便益

社会的インパクト不動産
（地域経済活性化＋社会貢献＋環境配慮）

意義｜なぜ、社会的インパクト不動産に取り組むか
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1.

社会的インパクト

不動産の評価

2
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市場規模の急拡大インパクト投資・評価の動き

内閣・内閣官房は、「新しい資本主義グランドデザイン」及び「骨太方

針2022」でインパクト投資推進を明記（2022 年6 月）

内閣官房により「インパクト投資とグローバルヘルス」に係る研究会が

発足（2022年9月）

金融庁は「インパクト投資等に関する検討会」設置（2022年10月）

「インパクトコンソーシアム」設立（2023年11月）
※自治体含め318団体が参加（2024年9月末現在）

 「インパクト投資に関する基本指針」公開（2024年3月）

国土交通省は「社会的インパクト不動産」の実践ガイダンスを公開

 （2023年3月）

内閣・内閣官房の経済財政諮問会議が発表した「経済財政運営と

改革の基本指針2023」の公開（2023年6月）

東京都が「ソーシャルインパクト投資ファンド(100億規模)（2023年3月）
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日本のインパクト投資の投資残高

2016年度 17 18 2322212019

（出典）GSG Impact Japan

日本における2023年度
インパクト投資残高

 11兆5,414億円

➢ インパクト投資については、日本政府・省庁・経団連などが社会実装に向けて動きを加速している

➢ インパクト投資急拡大。日本市場でも投資残高が急増しており、金融機関も新たなインパクト投資先を模索中

背景｜社会動向
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多様な投資家・社会ニーズに対応社会的インパクト不動産
実践ガイダンス

（国土交通省）
2023年3月発行

事業がインパクトを生み出すまでの経路

社会的インパクト

インプット

人・モノ・カネ
ノウハウ・情報
ネットワーク

建物建設・販売
サービス提供

事業活動

売上・収益

アウトプット

建物・サービスの
利用者・従業員
が受ける変化

アウトカム① アウトカム②

社会全体に
もたらす変化

アウトカム(インパクト)

社会全体
インパクト広がり

インパクト評価（E-NOI利回り）内部経済
（財務的価値）

外部経済
（非財務的価値）

建物・サービスの
利害関係者が
受ける変化

企業価値の向上

➢ インパクトとは、事業活動の結果が社会全体にもたらす変化（アウトカム）を指す（経済・社会・環境）

➢ 社会的インパクトを明らかにし、多様な投資家・社会ニーズに対応することで、企業価値向上につなげる

はじめに｜－インパクト、インパクト評価とは？－
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➢ 資金投下には、利益重視のものから、CSR重視まで幅広くあるが、既存の活動の多くが利益重視

➢ インパクト投資は利益も社会貢献もあきらめない、バランス重視の投資である

➢ 利益重視の資金をバランス重視の投資型に振り向けることが、今後の課題である

利益
重視

CSR
重視

伝統的投融資 責任投融資 責任投融資 インパクト投融資 フィランソロピー

新たなESG投融資

従来のESG投融資

バランス
重視

ESGリスクを
管理する取組
については限定的
あるいは
取り組まない

価値を
守るために
ESGリスクの
高い取組を
軽減

価値を
高めうる
積極的なESGの
取組を導入

適切なリスクリター
ンを確保しながら
環境、社会、経済
へのインパクトを
意識して取り組む

財務リターンの
水準が確証されて
いない中で
環境、社会への
インパクトを意図し
て取り組む

市場水準以下の
財務リターンを
もって
環境、社会への
インパクトを意図し
て取り組む

財務リターンを
得ることができない
が環境、社会への
インパクトを意図し
て取り組む

市場優位なリターンの追求

ESGリスクの軽減

ESG機会の追求

（計測可能な）インパクトの大きさソリューションに焦点

資金をバランス重視へ振り向けたい

具体例： ネガティブ
スクリーニング

ポジティブ
スクリーニング、
テーマ型投資、

インパクト
ファイナンス

ロックフェラー財団など
カタリティックス・キャピタ
ルによる投融資活動

寄付、助成等

ねらい｜インパクト投融資のターゲット
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課題 A物件 透明性

E-NOI利回り

共通言語

投資
精度

蓋然性

適正
評価

価値
訴求

意思
決定

資金
調達

競合
優位

解決B物件

ESGの取り組み SDGsの取り組み

＜評価表A＞

（社会）
・にぎわい・・・○○
・多様性・・・○○
・健康・・・○○
・人権・・・○○

（環境）
・GHG排出量・・○○
・生物多様性・・・○○

＜評価表B＞

（社会）
・地域交流・・・△△
・ダイバーシティ・・△△
・健康と安全・・・△△
・福利厚生・・・ △△

（環境）
・CO2排出量・・△△
・水使用量・・・ △△

魅
力
的
な
物
件
は

(経済・社会・環境)

過去物件

比較不可

➢ 従来の評価は、様々な評価軸で評価していたため、物件ごとに比較をすることができない点に課題を抱える

➢ E-NOI利回りは、不動産の真の価値を数値化でき、利害関係者が対話する共通言語になる

課題と解決策｜共通言語による不動産の評価
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非財務価値＝利害関係者の財務価値ポテンシャル

非財務価値評価は、「事前」と「事後」

未実現の
財務価値

実現した
財務価値

顕在化

不動産の運用・管理

NOI利回り 建物オーナー が受け取る財務価値ポテンシャル

E-NOI利回り 建物オーナー以外が 〃

※E-NOI利回りは、国が公共事業で定める社会的割引率４％以上が目安

事後評価事前評価

＜事前評価＞

➢ 不動産の計画段階で
行うインパクト評価

＜事後評価＞

➢ 不動産の運用段階で
行うインパクト評価

（参考）インパクト評価の分類

インパクト評価 包括型
(コーポレート)

特定型
(プロジェクト)

※ポジティブインパクトファイナンスタスクフォース(2021年3月)より

➢ 国交省が推進する「社会的インパクト
不動産」は、特定型

➢ 金融庁が推進する「インパクトコンソー
シアム」では、包括型と特定型の両方
がターゲット

➢ 当社の評価フレームワークは、特定型

➢ 非財務価値とは、社会が受け取る財務価値ポテンシャル金額で、その財務受益者は評価対象不動産の
ステークホルダーである

定義｜非財務価値（E-NOI利回り）
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◆便益は一般的計算法、E-NOI利回りは当社独自

物件売買価格

純収益※資本的支出含む

保険料・租税公課

NOI利回り

運営費

空室損失

E-NOI利回り

物件売買価格

ネガティブインパクト
(騒音、CO2増加)

年
間
収
入

家計外消費支出

営業余剰

資本減耗引当

賃金・俸給

社会保険・税金 等

社会的便益
(にぎわい、防災価値など)

環境便益
(再エネ、CO2削減など)

経済便益

粗付加価値額
(生産額ー中間投入額)

➢ E-NOI利回りは収益性を評価するNOI利回りに対し、経済・社会・環境のポジティブ/ネガティブインパクト
を評価している

E-NOI利回り｜外部経済(地域経済、社会、環境)利回りの考え方

＜一般的計算法＞

経済波及効果

費用便益分析

ｶｰﾎﾞﾝﾌﾟﾗｲｼﾝｸﾞ

＜便益＞

〇 経済

〇 社会

〇 環境

＜E-NOI利回り＞

(１年当り便益)

経済＋社会＋環境

物件売買価格

公開されている既存の算定方法活用
便益を物件価格で
除算はオリジナル

E-NOI利回り
（経済）

E-NOI利回り
（社会）

E-NOI利回り
（環境）

◆ E-NOI利回りは、経済・社会・環境に因数分解できる
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不動産企画

バウンダリ

分析・評価

第三者確認

結果まとめ

✓ 事業性（財務面）、ステークホルダーのニーズ、周辺環境など（非財務面）を総合的に
勘案した不動産を企画

✓ 評価する建物、影響の範囲、不動産評価をする場合の隣接・周辺・広域領域を設定

✓ インプット、アクティビティ（実施事業の整理）を用いたインパクト価値を評価

✓ 第三者確認による分析・評価結果の確認を通じて、評価項目・方法の妥当性などを確認

✓ 第三者確認の結果を反映させた結果を提案先のニーズに応じてまとめ、SDGs該当項目
やつながりを整理

✓ SDGsインパクト評価結果に基づき、これまで見えなかった事業の非財務価値をステークホ
ルダーと共有することで、不動産の潜在的価値を顕在化させる取り組みにつなげる

結果報告

インパクト
特定

インパクト

評価

評価

結果確認

インパクト

情報開示

１

２

３

４

１

ロジックモデル
✓ インプット、アクティビ ティ、アウトカム、インパクトからなるロジックモデルを作成し、アウトカムの

測定方法を設定 

３

２

４

５

６

７

➢ 評価のプロセスは「インパクト特定」「インパクト評価」に加え、第三者による「評価結果確認」を経て
「インパクト情報開示」が行われる

E-NOI利回り｜評価プロセス
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当社フレームワーク 第三者意見書（JCR）

評価フレームワーク｜当社が取り組む 社会的インパクト不動産

評価フレームワーク

評価
方法

＜３標準への適合＞

① 国連環境計画・金融イニシアティブ(UNEP FI)
策定した「ポジティブ・インパクト金融原則」

② UNEP FI 不動産ワーキンググループが策定した
「ポジティブ・インパクト不動産投資フレームワーク」

③ 国土交通省が策定した
「「社会的インパクト不動産」の実践ガイダンス」

フレームワーク利用 第三者意見書（JCR）
 個別PJ評価結果

実物件の評価

評価
実施

＜フレームワークに沿った評価＞

①  国土交通省が策定した
「「社会的インパクト不動産」の実践ガイダンス」で
定めた手順で評価が行われている

②  ポジティブインパクト／ネガティブインパクト双方の
評価検討が行われている

③ SDGs取り組み目標への寄与

手法の確か
らしさ担保

結果の確か
らしさ担保

➢ 当社作成の評価フレームワークは3つの基準と適合しており、手法の確からしさについて第三者意見書を取得

➢ 個別プロジェクトの評価結果についても第三者意見書を取得することで結果の確からしさを担保
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NOI

不動産評価（鑑定額）

現状は、「事業関係者による収益の安定性に対する評価」や「過去、
周辺の事例有無」次第

⇒鑑定に際して非財務価値に特化した材料なし

最終還元利回り
(DCF法)

割引率
(DCF法)

将来利益の蓋然性賃料収益 他建物と比べた優位性

金額換算して定量化することにより、非財務価値を数値評価が可能

⇒鑑定に際して判断材料になることを期待

非財務価値 ⇒ E-NOI利回り(共通言語)非財務価値
AsIs ToBe

将来像｜E-NOI利回りを用いて過去物件・周辺物件比較

➢ 現状、非財務価値は財務価値（不動産価格）に反映されないことが多く、反映事例は少ない

➢ 非財務価値を定量化するE-NOI利回りは、不動産価格（鑑定評価）の判断材料となることを期待
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2.

具体事例
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具体事例｜木造建物の社会的インパクト不動産評価

（仮称）三木地域交流拠点 評価

＜ポイント＞

1.  フレームワークに基づいて評価を
行っていることについての意見書

2. 特に、「社会的インパクト不動産」の
実践ガイダンス(国土交通省)に沿
って評価されていることを確認

プロジェクト評価の第三者意見書

用途 複合施設（事務所・物販店舗・飲食店・児童福祉施設等）

竣工 2026 年 １月（予定）

建物 木造1階建て / 準耐火建築物

所在地 兵庫県三木市志染町青山7丁目 地内

敷地 10,834.86㎡

延床面積 1,938.63 ㎡
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・災害時対応の準備

・防犯対策の実施

・子連れ利用者や高齢者に配慮
した設計

・多様性に配慮した設計

・医薬品/医療機器の設置

・施設内外での健康被害対策が
実施されている

自然災害への備え

（レジリエンス）

・災害時への備えの実施

・防犯対策を実施

・子育て利用者屋高齢者に配
慮した設計・機能を有する

・多様性に配慮

・救急対応品の設置

・施設内外での健康被害対策
の実施

・災害等発生時に建物の被害の程度を小
さくできる

防犯に配慮した

まちづくりの実現

・被災時に最低限生活確保する機能を提
供することができる

・安全性への満足度が高い

こども・少子高齢化

への対応

多様性・包摂性の実現

健康・安全な暮らし・
働き方の実現

（ヘルス＆セーフティ）

・施設に対する利活用者の満足度が高い

・施設内外で施設による健康被害が及ん
でいない

・救急用設備へのアクセスが確保されている

・災害等の被害を抑える設備・
性能を有する

・災害等の被害を抑える設備・
性能の確保

社会価値

金額非開示

インプット
（社会課題）

アクティビティ
（評価項目）

アウトプット
（施設の取り組み）

アウトカム インパクト

具体事例｜ロジックモデル〈社会〉
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総事業費 金額非開示

経済 粗付加価値（雇用除く） 金額非開示

社会 雇用（商業） 金額非開示

雇用（その他） 金額非開示

賑わい創出効果、他 金額非開示

防災 金額非開示

環境 金額非開示

総合効果 金額非開示

外部経済（External economies）
E-NOI 利回り 12.3％

粗付加価値

経
済
効
果

社
会
効
果

雇用（カフェ・パン屋）

雇用（児童・公的施設）

賑わい創出効果、他

防災

環境（省エネ・木材利用）

総合効果：金額非開示

環
境
効
果

具体事例｜非財務価値とE-NOI
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・子連れ利用者や高齢者に配慮した設計

・快適な室内環境を整備している

・子連れ利用者や高齢者に配慮した設計

・省エネ/創エネ/蓄エネの実施

・子育て支援施設の整備

・生産性向上に配慮した環境整備

・サテライトオフィスの整備

・移住促進

・地域産業創出のための施設整備

・地域産業活性化の取り組み

・子連れ利用者や高齢者に配慮した設計

・災害時対応の準備

・利便な施設の設置/整備

・地域産業創出のための施設整備

・コミュニティスペースの整備・運営

・省エネ/創エネ/蓄エネの実施

・天然資源の管理・効率利用

・医薬品/医療機器の設置

・施設内外での健康被害対策が実施さ
れている

・教育施設、教育の提供

・災害等の被害を抑える設備・性能の確保

・天然資源の管理・効率利用

・建物の運営、管理の効率化

・災害等の被害を抑える設備・性能の確保

・災害時対応の準備

・防犯対策の実施

・景観に配慮したデザイン

・交通機関、周辺施設へのアクセス

・デジタルインフラの整備

・文化の保護/緑地親水空間の整備

・天然資源の管理・効率利用

・災害等の被害を抑える設備・性能の確保

・文化の保護/緑地親水空間の整備

・テナント、建物管理者等との協業

インパクト大（定量評価） インパクトあり（定性評価）（社会的インパクト）

➢ 本事業とSDGs取り組みとの関係は以下のとおりである。

➢ 社会的インパクトの大きなものほど大きく表れ、インパクトの小さいものや
定性評価のみを行っている対象は小さく表れている

社会的
インパクト

インパクト大

インパクトあり

3.健康と福祉

4.教育

6.水

7.エネルギー

8.経済成長

9.技術革新

10.不平等

11. 街づくり

12.つくる責任
つかう責任

13.気候変動

15.陸の豊かさ

17.パートナー

シップ

1.貧困

2.飢餓

5.ジェンダー

14.海の豊かさ

16.平和

具体事例｜分析・評価 （評価結果のまとめ）
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社会的インパクト不動産（経済・社会・環境）
外部経済 (External Economy) 1年当りの投資貢献度
E-NOI利回り 12.3%

＜経済＞

（インパクト）粗付加価値(雇用除く)

（投資貢献）割合非開示

（主要施策）店舗併設

＜環境＞

（インパクト）地球温暖化防止

/資源の有効活用

（投資貢献）割合非開示

（主要施策）木造建物、ZEB

＜社会＞

（インパクト）雇用

（投資貢献）割合非開示

（主要施策）店舗併設

＜社会＞

（インパクト）防災

（投資貢献）割合非開示

（主要施策）避難所機能

＜社会＞

（インパクト）にぎわい

（投資貢献）割合非開示

（主要施策）イベント開催

日
本
／
地
球
全
体

1

年
当
り
投
資
貢
献

自
治
体
／
事
業
エ
リ
ア

1

年
当
り
投
資
貢
献
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