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金融プレイヤーの鉄道事業に対する評価ポイント

経済性（連結及び鉄道事業単体）

金融機関（銀行）

借入金/CF倍率
（借入金をCF・利益で何年で返せるか）

成長・資本効率・配当

取組意義

償還確実性（格付）

投資家（株主）

ROE
（＝利益/自己資本）

（投資利回り）

条件悪化（融資期間・金利）
→資金調達（借入）が困難に

株価下落等
→資金調達（増資等）困難に

金融プレイヤー

評価ポイント①

主な指標等

指標悪化の場合

• 輸送分担率の高さ
• 外部性
• カーボンニュートラル

（渋滞・交通事故低減、環境面のプラス効果等）

重要な社会インフラ等
評価ポイント②
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DBJ環境格付融資 視点

◼ 「守り」の活動を基盤とした「攻め」（アップサイドの視点）の取り組みに注目

→企業の持続的かつ長期的な価値創造を支援

企
業
価
値

⚫ 経営理念や事業戦略の実現に貢献

⚫ 環境価値の増大と収益向上の実現

⚫ 社会課題解決と自社ブランド力向上

⚫ ステークホルダーから求められる環境・社会への配慮

⚫ バウンダリー拡大

⚫ 環境汚染を出さない、環境リスクのコントロール

⚫ オフィスの紙・ゴミ削減、節電、産業廃棄物の削減

＜コンプライアンス遵守＞
・環境管理、リスク管理

＜コンプライアンスを超える取り組み＞
ステークホルダーからの要請

を踏まえた環境配慮

＜事業との統合＞
アップサイドの視点
（エコプロダクツ等）

アップサイドの視点とは
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1. 持続可能な鉄道輸送サービスに資する設備投資の促進
（減価償却費等の算定方法の改善）
① 設備投資計画の確認等を条件に、3年を超える期

間分を考慮した額を総括原価へ計上可能に
② 政策的に必要性の高い設備投資（※）の加速

化を図るため、設備投資計画の確認を条件に、前
倒しして減価償却費を総括原価へ計上可能に
（※国土強靭化、安全対策、環境対応等）

2. 人材確保（人件費の算定方法の改善）

3. 災害からの復旧（修繕費用の取扱いの改善）

4. その他
① ヤードスティック方式の計算方法
② 事業報酬の算定方法

鉄道運賃制度

◼ 鉄道運賃制度については、2024年4月に収入原価算定要領の見直しが行われ、ESGに資する投資もその要素に組み
込むことが認められるようになっている。

鉄道運賃制度（総括原価方式） 収入原価算定要領の見直しポイント（24年4月改定）

出所：（参考）国土交通省
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不動産業を取り巻く社会潮流

◼ 2015年に採択されたパリ協定を踏まえ、日本を含む120カ国以上が2050年ネットゼロ達成を目標に掲げる中、CO2排
出量において大きな割合を占める不動産の環境性能向上が各国で重要な課題となっている。

◼かかる状況下において、テナントや投資家の間で環境性能が高いオフィスビルを選好する傾向がますます強くなっており、一
部のテナントは環境性能が高いオフィスビルに対して一定のプレミアムを乗せた賃料を支払う意向を示し始めている。

◼自社の業務拠点として使用している自社保有ビルの環境性能向上に関心を示す企業も増加している。
◼また、欧州での法規制強化に追随する形でわが国でも法改正が行われ、2024年以降に新築または改修がなされる全て

の建築物は省エネ基準への適合義務を負う。当該基準は順次引き上げられていく見通し。

世界のCO2排出量に占める不動産・建設部門の割合：38%

UNEP2020年12月”2020 GLOBAL STATUS REPORT FOR BUILDINGS AND CONSTRUCTION”
https://globalabc.org/resources/publications/2020-global-status-report-buildings-and-construction
Sources: (IEA 2020d; IEA 2020b). Adapted from “IEA World Energy Statistics and Balances” and “Energy TechnologyPerspectives".

https://globalabc.org/resources/publications/2020-global-status-report-buildings-and-construction
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オフィスビルに対するステークホルダーの意識調査2024 エグゼクティブサマリー

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
選
択
の
ポ
イ
ン
ト

オ
フ
ィ
ス
ニ
ー
ズ
に

影
響
を
与
え
る
要
因

✓ 環境配慮対応やウェルビーイング対応は企業規模問わず重要視する傾向

✓ オーナーの期待には劣るものの、テナントの約半数が賃料負担を許容すると回答しており、成長企業（※）ほどその意向が強い

✓ ESGやSDGs関連のオフィスの機能・指
標等に関する開示・説明等の要求は、
大企業に限らず中堅・中小企業でも高
まっている

サステナビリティ対応

✓ 人手不足の影響もあり人的投資への関

心が拡大

✓ 従業員のニーズを踏まえたオフィス環境の

改善にも注目が集まる

人的投資

✓ インフレによる建築費高騰や人手不足

を背景に開発期間・工期が長期化し、

再開発の延期や見直しが相応に発生

インフレ

✓ テナントは省エネに着目、特に成長企業では再エネ電力活用や再

生資源利用促進等を重視

✓ 環境認証の取得については、オーナーの期待には劣るものの、成

長企業は一定の関心あり

環境配慮

✓ テナントはチームの生産性向上や人材確保につながる施設・空

間に関心が高い

✓ 従業員は、共用会議室・コミュニケーション促進施設や、従業員

が快適に過ごすための設備の複合的な導入が有効と回答

ウェルビーイング

✓ オーナーにおいては、築古ビルにおける改修の重要度が上昇

✓ 成長企業は、改修ビルにおいても、ウェルビーイング対応（生産性向上に資する施設）や環境配慮対応（省エネ性能向上）を求める傾

向があり、オーナーの認識とギャップが存在

✓ 今後、オーナーはテナント（特に成長企業）のニーズを適切に捉えた改修工事を実施し、テナントへ訴求していくことが重要

改修

（※）従業員数が昨年比で1％以上増加していると回答した企業を「成長性が高い企業（＝成長企業）」と定義

出所：（参考）DBJ・株式会社価値総合研究所｜オフィスビルに対するステークホルダーの意識調査2024
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DBJグループの環境改修への取り組み

出所：（参考）2024年6月5日付プレスリリース、2023年度不動産ESGセミナー（DBJ資料）

環境性能向上と経済性（投資リターン）の両立を目指す、”ゼノベ”プロジェクトを始動

日建設計との協業 ～”ゼノベ”プロジェクト～ 省エネ効果とコストの関係（イメージ）
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経済合理的な
環境改修モデルの構築の提案

1. 基準
2. 空調容量の適正化
3. 空調高効率化
4. 熱源高効率化
5. 換気高効率化
6. 給湯高効率化
7. 外皮：窓
8. 照明制御
9. 外皮：断熱材

今後の課題

実証プロジェクトの着実な遂行（2025年3月竣工）

インパクトの計測と要因分解、プライシング

オーナー/テナント/投資家等への価値訴求と横展開

エンボディドカーボン含めたライフサイクルアセスメント
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Appendix
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• コストや金融市場等を意識し
た柔軟設定

• 受益と負担のミスマッチ改善
（通学定期の負担見直し等）

運賃

輸送人員
設備関連費用

（減価償却費ほか）
人件費

鉄道事業の
将来動向

(成行シナリオ)

借入金

CF（キャッシュフロー）・利益

費用

鉄道事業の将来動向・課題と主な施策/方向性（各種負担の在り方）

鉄道業界を
取り巻く

環境・課題

主な施策・
方向性

（各種負担の
在り方）

• 交通ネット
ワークの
拡充

支払利息

・車両共通化
・メンテナンス
共通化
・DX推進

売上

・既存補助制度の柔軟化

・カーボンニュートラル対応
の補助金新設等

・格付の維持
但し右記施策等に
より必要な投資・
サービスは維持

国・自治体

事業者

利用者

主な負担主体

配当

支払利息の運賃転嫁

再エネ賦課金の運賃転嫁

・行動変容
・人口減少

・安全更新投資継続
・資材価格高騰
・ｶｰﾎﾞﾝﾆｭｰﾄﾗﾙ対応

運転士・
整備士不足

・投資負担
・金利上昇

市場目線での
企業価値向上・株主還元

要請の高まり

• 更なる相互直通運転の拡大や新線建設、バス含む他のモードとの事業者間
連携（運賃含む）を計画する際の公的補助等の検討

• 利用者目線に立ったゾーン運賃制の検討

・長期固定の資
金調達
（財投継続）

クレジットカードコストの運賃転嫁

補助金や事業者負担で
対応しきれないコストにつ
いては、運賃転嫁（利
用者負担）を検討しな
ければ、鉄道事業は持

続可能ではない？
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環境不動産認証取得有無別 募集賃料/募集期間の比較

◼ 異常値除去等のクリーニング作業を行い、利用可能なデータは募集賃料で9,378件となった。
◼ 募集「賃料」は環境不動産認証取得物件の方が平均値、中央値ともに高い傾向となり、平均値で6,932円/坪、中央

値で6,000円/坪の差がみられた（左図）。
◼ 募集「期間」は環境不動産認証取得物件の方が平均値、中央値ともに若干短期となる傾向となり、平均値で35日、

中央値で42日の差がみられた（右図） 。
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単位：日（日）

注１：なお、上記グラフの最大値は「第三四分位数+1.5×四分位範囲（第三四分位数－第一四分位数）」より小さい最大値である。
また、最小値は「第一四分位数+1.5×四分位範囲（第三四分位数－第一四分位数） 」より大きい最小値である。
なお、「最大値」より大きい値や「最小値」より小さい値は、データの分布において、他の観測値から大きく外れた値（外れ値）として表している。

平均値

平均値 23,095円/坪 30,027円/坪

中央値 22,000円/坪 28,000円/坪

平均値 227日 192日

中央値 179日 137日

環境不動産認証の取得有無別の募集賃料平均 環境不動産認証の取得有無別の募集期間平均

出所：（参考）2024年度不動産ESGセミナー（株式会社価値総合研究所資料）
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GRESBスコアと資産規模（2024年実績）

◼ 当行出資先についてESGエンゲージメントの一環として、資産規模とGRESBスコアの関係性を分析。

◼ GRESBスコアと資産規模には、下記の通り、一定の相関関係が認められた。

R² = 0.5606
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資産規模

①資産規模が大きく、

スコアも高い

③資産規模、スコアともに

成長余地あり

②資産規模に対して

スコアが高い

（DBJ作成）
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DBJグループの環境改修への取り組み

（参考）日建設計作成

従来の外装を活用しつつ、バルコニー設置や緑化を実施。内装は開放感やウェルビーイング向上を図る。

※以下は現状のイメージになります
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