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運用資産額（兆円）

NEWS RELEASE

不動産私募ファンドに関する実態調査 2012年1月     ～調査結果～ 

2012 年 3 月 9 日

 株式会社住信基礎研究所では、2003年より不動産投資市場調査の一環として「不動産私募ファンドに関する

実態調査」を行っている。本調査は、今回で13回目となり、65社の不動産運用会社から回答を得た。 

- 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：140社 

- 回答会社数：65社（回収率：46.4％） 

- 調査時期：2012年1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 

 上記のアンケート結果およびヒアリング・公表情報をもとに当社では、2011年12月末時点の不動産私募ファン

ドの市場規模（運用資産額ベース）を17.8兆円と推計した。この数値には、今回調査から当社が把握している

グローバルファンドの国内不動産運用資産額を含めている。前回調査における2011年6月末時点の運用資産

額は17.4兆円であり、半年で約3,500億円（2.0％）増加した。 

なお、この数値は入手データの増加にともない過去にさかのぼり再集計している。 

 

＜不動産私募ファンドの市場規模はグローバルファンドを含めて17.8兆円＞ 

 当社では、2003年より不動産運用会社へのアンケート、ヒアリングおよび公表情報に基づいて、不動産私募ファンド

の市場規模の把握に努めており、今般2011年12月末時点のグローバルファンド（※）を含む市場規模を、運用資産

額ベースで約17.8兆円と推計した。2011年6月末時点では約17.4兆円であり、半年で約3,500億円（2.0％）増加した。 

 保有物件の売却により資産規模を減少させる運用会社も見られた一方、引き続きデット調達環境は良好であること、

エクイティ投資家の投資意欲もやや改善していることなどを背景に、物件取得を進め運用資産を拡大している運用

会社も一定数見られた。結果として運用資産残高は全体では微増となった。内訳では、グローバルファンドにおける

運用資産の拡大幅が国内特化型ファンドのそれを上回った。 

 欧州債務問題については、アンケート回答時点（1月下旬）ではユーロ圏諸国によるギリシャに対する第2次支援合意

がなされていない段階であったが、私募ファンドビジネスに与えるネガティブな影響の程度は限定的であるとの見方

が、深刻な影響を与えるとの見方を大きく上回った。 

＊なお今回調査から、グローバルファンド（※）に含まれる国内不動産の運用資産残高を過去分も含め質問させていただいた。その

結果、これまでの調査で国内特化型ファンドに計上していた額の一部がグローバルファンドであったケース、自己資金投資のケー

スなどが判明したため、これらに基づき過去分の数値を修正した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
出所:住信基礎研究所 

（※）グローバルファンド・・・日本以外の国も主要投資対象とするファンドとして、当社が定義。 



 
 
 

 
2

NEWS RELEASE 2012年3月9日 

64%
55% 58%

50%
61% 62% 56% 58%

11%
19%

29%
37%

34%
23% 27%

33%

25% 26%
13% 13% 6%

16% 17% 9%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

07/12

（n=37)

09/01
(n=43)

09/07

（n=57) 

10/01
(n=51)

10/07
(n=56)

11/01
(n=54)

11/07
(n=60)

12/01
(n=54)

合同運用ファンド セパレートアカウント その他

<図表 1：合同運用ファンドとセパレートアカウントの内訳>

<図表 2：ファンドタイプ別内訳> <図表 3：運用スタイル別内訳> 
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<不動産私募ファンドに関する実態調査 2012年1月  ～アンケート調査結果の概要～> 

 

1. 不動産投資運用ビジネスの現在の状況について 

①運用資産残高における合同運用ファンドとセパレートアカ

ウントの内訳 

不動産私募ファンドの運用資産残高について、複数の投

資家向けの「合同運用ファンド」と単一の投資家向けの「セパ

レートアカウント」に分類して質問した。合同運用ファンドは

回答企業の合計残高ベースで5兆5,340億円（58％）、セパレ

ートアカウントが3兆1,713億円(33％)となった。合同運用ファ

ンドが全体の約6割を占める傾向が継続している。 

  

 

②現在運用中のファンドの概要 

a. ファンドタイプ 

回答いただいた運用会社が現在運用している不動産私募ファンド数は合計で581本であり、タイプ別（ファンド数ベー

ス）では固定型が73％、追加型9％、一任型18％となった。投資家が運用開始時点から物件が確定している固定型を

選好する傾向が依然として強いものの、固定型の割合は2010年1月調査の87％から減少した。一方、一任型は2010年

1月調査の5％から18％に増加した。投資家のリスク許容度がやや改善してきているものと推察される。 

＊ｂ～ｇは、「現在運用中の記載可能なファンド」について運用中ファンドと表記しています。なお、当該データには一部国外不動

産も対象とするファンドも含まれています。 

 

b. 運用スタイル 

運用中ファンドの運用スタイル別割合は、インカム収入を重視したコア型がファンド数ベースで45％となり、2011年1

月調査の58％から減少した。一方で、2011年1月調査で11％であったバリューアッド型が29％と増加した。オポチュニ

ティ型は25％で割合に大きな変化はなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

※グラフ中の「ｎ」は有効回答数を示します。 

※固定型、追加型、一任型、オープンエンドファンド、コア、バリューアッド、オポチュニティ、開発については 12 頁の「用語の定義」をご参照ください。 
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c. ＬＴＶ水準 

運用中ファンドの平均LTVは67.6％となった。平均LTVは2010年1月調査以降2年連続で低下し、2009年1月調査の

72.3％から2011年1月調査では67.4％に低下したが、2012年1月調査では前年と同水準となり、低下傾向は見られなか

った。一方、今後1年以内に組成予定ファンドの平均LTVは59.4％で、2011年1月調査の63.5％から低下し、エクイティ

投資家に望まれるLTV水準も、2011年1月調査からやや低下した。 

投資家のリスク許容度とレンダーの貸出姿勢の改善に伴い、2011年1月調査では今後組成されるファンドのLTV水準

は上昇傾向を示していた。今回調査でそれが低下に転じたのは、集計対象にLTV水準を低く設定したオープンエンド

ファンドが含まれている影響の他、レンダーの貸出姿勢は依然堅調である一方でエクイティ投資家に望まれるLTV水

準は低めであると考える運用会社が多く、今後組成予定のファンドに反映されているためと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

d. 目標運用資産規模 

運用中ファンドの平均目標運用資産額は、2012年1月調

査では843億円となり、2011年1月調査の411億円から倍増

した。これは、これまでの調査で回答を得られなかった既に

運用中の大規模ファンドが、今回調査で集計対象に含まれ

ていることが主因である。目標運用資産額が5,000億円以

上の大規模ファンドを除いた平均は608億円となった。 

なお、本項目は回答サンプルによって大きく変動すること

に留意されたい。 

 

 

 

e. 目標IRR水準 

目標IRRの平均は、15.4％となり2011年1月調査からやや

低下した。ファンドタイプ別では、一任型と固定型で低下し

た一方、追加型では上昇し、タイプ別の差異が2011年1月

調査と比較して小さくなった。なお、本項目については回

答数が少ないことに留意されたい。 

 

 

 

<図表 5：エクイティ投資家に望まれる LTV 水準の推移> 

<図表 6：平均目標運用資産額の推移> 

<図表 7：平均目標 IRR の推移> 

<図表 4：平均 LTV の推移> 
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<図表 10：運用対象物件タイプの推移> <図表 11：運用対象エリアの推移> 

※ 本項目は、1 ファンドごとの対象物件タイプ・エリアを複数回答可能な方式で質問し、全回答数に占める割合を集計したものです。
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f. 運用期間 

運用中ファンドの平均運用期間は2005年12月調査の3.8年を底に長期化傾向が継続しており、2012年1月調査では

6.7年となった。運用期間別に見てみると、「6年以上」が47％となり、2010年1月調査の57％から減少したが、「5年以上」

と合わせると83％を占め、2011年1月調査の86％とほぼ変わらなかった。リファイナンスにより継続しているケースが多

いことが長期化の主因と考えられる。一方、「4年未満」の回答はなかった。今後1年以内に組成予定のファンドの平均

運用期間も6.1年となり、2011年1月調査の5.0年と比較し長期化している。安定した長期運用を望む投資家が多いこと

を反映しているものと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

g. 運用対象物件タイプ・エリア 

 

運用中ファンドの運用対象物件タイプは、2012年1月調査では、「オフィス」の回答数割合がやや低下し、「商業施設」

「物流」の割合がやや上昇した。2007年12月調査以降、物件タイプごとの割合に大きな変化はない。 

運用対象エリアは、「東京23区」が27％で最多となり、次いで、「近畿圏」、「首都圏」となった。2011年1月調査から「東

京23区」の割合はほぼ変わらなかったが、「首都圏」がやや減少し「近畿圏」が上昇したため、両者の順位が逆転した。

「近畿圏」の割合が上昇した理由としては、震災・原発問題の影響から一部の投資家に東京一極集中からの分散を図

るニーズがあることや、東京に比べ相対的に利回りの高い地方の優良案件への投資に再び着目する運用会社も出て

きていること、などが考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<図表 9：運用期間別の推移> 

※ 04/12～06/12は「物流」「ホテル」は「その他」に含まれる 
※ 03/12は「近畿圏」「名古屋圏」は「地方圏」に、04/12～06/12は「名古屋圏」は

「地方圏」に含まれる 

※ 09/01以前は「近畿圏」を「大阪圏」としていた。（構成している県は変わらず） 

<図表 8：平均運用期間の推移> 
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③デット資金調達状況 

現在のデットの資金調達状況について、厳しいを「1」、緩いを「5」として数値で尋ねたところ、「4」の回答が60％を占

め、次いで「3」が29％となった。2011年上半期（1～6月）と比較した2011年下半期（7～12月）の資金調達状況の変化

については、2011年7月調査時点で30％だった「変化なし」が、2012年1月調査では44％に上昇したが、「多少改善し

た」、「改善した」も合計で51％にのぼり、資金調達状況は引き続き改善傾向にあることを示している。なお、「多少改善

した」、「改善した」と回答した51％に対し、具体的な改善点を挙げていただいたところ、「基準金利からのスプレッドの

縮小」が34％、「LTVの上昇」が21％、「新規貸出をするレンダーの増加」が18％となった。 

「優良案件に対してはレンダー間の貸し出し競争が生じている」、「スプレッドは低下し最低水準に近い」、といった記

述回答も見られた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

④エクイティ資金調達状況 

a. エクイティ投資家の投資意欲            

エクイティ投資家の投資意欲は、「変化なし」の回

答が64％を占めたが、2011年7月調査と比較すると、

「高まってきている」が20％から26％に上昇し、「低く

なってきている」が20％から10％に低下した。 

2011年7月調査では震災・原発の影響もあり、リー

マンショック後改善傾向が続いてきた投資意欲が低

下に転じたことが明らかとなったが、2012年1月調査

ではやや改善している。 

 

b. 投資額が増加/減少するエクイティ投資家層 

今後投資額が増加すると考えられる投資家層としては、

「海外機関投資家」が37件で最多となり、「海外年金基金」

（30件）、「国内企業年金」（26件）と続いた。上位2項目は

海外投資家であったが、回答数全体を国内・海外別に集

計すると、国内49％・海外51％と拮抗している。 

一方、今後投資額が減少すると考えられる投資家層とし

ては、「国内地方銀行」が22件、「国内大手銀行」21件とな

った。BIS規制を主因として、国内銀行による投資額が減少

することが予想される一方で、国内/海外問わず、年金、機

関投資家、個人富裕層による投資は今後増加するとの見

方が多い。 

<図表 12：デットの資金調達状況> 

<図表 13：エクイティ投資家の投資意欲> 

<図表 14：投資額が増加/減少するエクイティ投資家層> 

【2011 年 7 月調査】 【2012 年 1 月調査】 
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（n=70）
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（n=59）

その他

豪州

中東・中国以外のアジア

中国（香港含む）

アジア（豪含む）

中東

欧州

北米

11%
7%

28%

15%

15%

23%

29%

23%

10%

7%

26%

21%

26%

14%

7%

10%

7%
3% 3%

10%

6%

8%
7%

8% 2%4%

8%
7%

16%

10% 2%

3% 2%
5%

7%

2% 5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

国内

企業年金
(n=68)

国内

事業法人
(n=62)

海外

年金基金
(n=61)

海外

富裕層
(n=43)

その他

原発による放射能汚染の懸念から、投資はまだ見合わせている

BIS規制により、今後は投資しない

不動産はリスクが高いため、今後は投資しない

過去のパフォーマンスが悪いため、当面投資しない

金融市場の先行き不透明感から投資に踏み切れない

GDP、消費、人口等の成長性が見られないため、投資に消極的である

賃貸市場の先行き不透明感から投資に踏み切れない

賃貸市場に回復の兆しがあり、投資の好機であると考えている

投資意欲はあるが、不動産価格の下げ止まりを待っている

長期のコア投資として、投資を検討している

長期のコア投資として、すでに投資を開始している

キャピタルゲインを得る好機であり、投資を検討している

キャピタルゲインを得る好機であり、すでに投資を開始している

※ 11/01 調査では、機関投資家と個人投資家に分け質

問したため、左図の 11/01 時点は機関投資家と個人投

資家の合計を集計した。 

※ 10/01 調査よりアジア（豪を含む）を細分化し、設問項

目を中国、中東・中国以外のアジア、豪州とした。 

c. エクイティ投資家の投資姿勢 

国内企業年金では「長期のコア投資として、すでに投資を開始している」の回答は29％となり、2011年7月調査の

19％から上昇した。国内投資家は長期のコア投資を目的とする投資姿勢との回答が相対的に多い。一方、海外富裕

層では、「キャピタルゲインを得る好機であり、投資を検討/すでに投資を開始している」との回答が51％と過半数を占

めた。海外年金基金では、長期のコア投資を目的とする投資姿勢であるとの回答が合計36％となったが、国内年金で

は回答のなかった、キャピタルゲインを目的とした投資姿勢であるとの回答も合計22％にのぼった。 

2011年7月調査では、海外年金基金では、「東日本大震災後、投資を見合わせている」が27％を占めたが、2012年1

月調査でこれに代えた項目である「原発による放射能汚染の懸念から、投資はまだ見合わせている」は、回答割合が

最多となった海外富裕層でも7％（3件）にとどまった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

d. 海外投資家の資金受託先 

海外投資家の資金受託先は、回答数ベースで「北米」が27％で最多となり、次いで「欧州」（24％）となった。2011年1

月調査では最多であった「中東・中国以外のアジア」は27%から17％に減少した。「北米」は、2008年7月調査以降減少

傾向にあったが、2012年1月調査ではやや増加した。また、2010年1月調査から増加傾向が継続している「中国（香港

含む）」は12％となった。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(n=68) (n=62) (n=61) (n=43)<図表 15：エクイティ投資家の投資姿勢> 

<図表 16：海外投資家の資金受託先> 
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7%

38%

32%
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3%

7%

3%

3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

中国以外のアジア

(n=35)

豪州

(n=27)

中国

(n=33)

中東

(n=30)

欧州

(n=34)

北米

(n=34)

増加 やや増加 変化なし やや減少 減少

8%

7%

4%

65%

15%

52%

20%

28%

22%

27%

65%

41%

64%

28%

50%

19%

12%

31%

25%

14%

3%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

中国以外のアジア

(n=26)

豪州

(n=26)

中国

(n=27)

中東

(n=25)

欧州
(n=29)

北米

(n=32)

増加 やや増加 変化なし やや減少 減少

1

2

3

5

8

9

12

15

16

18

21

24

28

0 5 10 15 20 25 30

その他

インカムの成長性がある

原発問題が一定程度落ち着いた

不動産市場の透明性が高い

欧州債務危機の影響が比較的軽微である

対アジア投資戦略の中で、今後価格下落リスクのある

他都市を回避し日本に投資したい

政治的・経済的な安定性が高い

対アジア投資を拡大する中で、成熟市場である

日本にアロケーションしたい

不動産価格が割安となり、投資機会が発生している

インカムの安定性が高い

イールドギャップにより相対的に魅力が高い

不動産市場の規模が大きい

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵの中でｱﾛｹｰｼｮﾝしたい

n=162（回答企業38社）

2

1

1

7

11

12

18

20

20

28

0 5 10 15 20 25 30

その他

不動産市場の透明性が低い

ｲｰﾙﾄﾞｷﾞｬｯﾌﾟが縮小し魅力が薄れている

不動産価格の下落の底がみえない

原発による放射能汚染の懸念がある

賃貸市場の先行き不透明感から投資に踏み切れない

インカムの成長性が低い

投資適格物件がなかなか市場に出回らない

魅力ある投資機会が発生していない

GDP、消費、人口等の成長が見られない

n=120（回答企業37社）

e. 海外投資家の日本への投資見通し 

海外投資家の日本への投資見通しは、各地域とも2011年7月調査から大きくは変化していないが、北米と欧州を除

いて、「減少」の回答がゼロになった。特に中国と中国以外のアジアでは、「やや減少」の回答もなく、アジア地域の投

資家からの投資資金はやや増加するとみる運用会社が多いことが分かった。 

一方、欧州は「減少する」が2011年7月調査の3％から14％に増加した。欧州債務問題により、欧州投資家からの投

資は減少するとの見方があるためと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

～海外投資家が日本へ投資する/投資しない理由～ 

海外投資家が日本に投資する理由で

は、「グローバルポートフォリオの中でアロ

ケーションしたい」が28件、「不動産市場

の規模が大きい」が24件、「イールドギャッ

プにより相対的に魅力が高い」が21件とな

り、上位3項目は2011年7月調査と変わら

なかった。 

一方、海外投資家が日本に投資しない

理由では、「GDP、消費、人口等の成長が

見られない」が28件で最多となり、次いで

「魅力ある投資機会が発生していない」、

「投資適格物件がなかなか市場に出回ら

ない」（各20件）となった。2011年7月調査

では、最多となった項目は今回調査と同

様「GDP、消費、人口等の成長が見られ

ない」（31件）で、次いで「原発問題に解

決の目処がたっていない」（24件）であっ

た。2012年1月調査でこれに代えた項目

である「原発による放射能汚染の懸念が

ある」への回答は11件と少なく、震災・原

発事故の海外投資家への影響は弱まっ

ているとみられる。 

<図表 17：海外投資家の日本への投資見通し> 

【2011 年 7 月調査】 【2012 年 1 月調査】 

<図表 18：海外投資家が日本へ投資する理由> 

<図表 19：海外投資家が日本へ投資しない理由> 
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20%

2%

42%

33%

3%
当初から取得予定はなかった

市場に物件が出回らなかったた

め、検討しなかった

検討はしたが、価格目線が売り手

と合わなかった

取得した

その他

（回答企業61社）
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（ｎ=108）
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（n=114)

09/07

（n=113)

10/01

（n=113）

10/07

（n=150）

11/01

（n=127）

11/07

（n=165）

12/01

（n=154）

その他

グループ会社が運用する不動産私

募ファンドへの売却

グループ会社であるREITへの売却

他社が運用するREITへの売却

他社が運用する不動産私募ファン

ドへの売却

REIT、不動産私募ファンド以外の第

三者に売却

リファイナンス等による継続

47%

39%

5%
2%

7%

厳しい状況は多少改善した

厳しい状況に変化はない

状況は大幅に改善した

更に厳しくなった

その他

（回答企業57社)

⑤物件取得/売却状況 

物件取得状況については、「検討はしたが、価格目線が売り手と合わなかった」が42％で最多となり、次いで「取得し

た」が33％となった。2011年7月調査ではそれぞれ40％、37％であったため、状況はあまり変化していない。価格目線

の乖離のため依然として取引が成立しづらい状況は継続しているものの、震災後も回答会社の1/3は物件取得を行っ

たことが明らかとなった。 

物件売却状況については、「厳しい状況は多少改善した」との回答が47％となり、2011年7月調査の33％から上昇し

た。一方、「厳しい状況に変化はない」は48％から39％に減少した。「大幅に改善した」も5％あり、物件売却状況には

改善の兆しが見られる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⑥出口戦略 

今後1年間のファンドの出口として可能性が高い方法は、「リファイナンスによる継続」が25％で最多となったものの、

2010年1月調査以降、割合は減少傾向にある。次いで「REIT、私募ファンド以外の第三者に売却」（23%）となったが、

2011年7月調査の27％からは減少した。ファンドやREITといった買い手の取得意欲が回復傾向にあるため、ファンドの

出口戦略が、リファイナンスによる継続や実需目的で購入する一般事業法人への売却から、他社が運用するREITおよ

び私募ファンドへの売却に徐々にシフトしてきているものと考えられる。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

<図表 20：物件取得状況> <図表 21：物件売却状況> 

<図表 22：今後 1 年間のファンド出口として可能性の高い方法> 



 
 
 

 
9

NEWS RELEASE 2012年3月9日 

2%

37%

47%

13%
2%

大幅に増加

微増

横ばい

微減

大幅に減少

（回答企業62社）

<図表 24：取引状況の変化> <図表 25：2012 年の私募ファンド・J-REIT による取引見通し> 
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2. 不動産投資運用ビジネスを取り巻く環境と今後の展望 

①賃料の下げ止まり時期 

賃料の下げ止まり時期については、オフィスは「2012

年7～12月」（24件）、「2012年1～6月」（14件）となり、

2012年内に回答が集中した。なお、2011年1月調査で

は最多回答帯は「2011年7～12月」（26件）であり、2011

年7月調査では「2012年1～6月」（24件）であった。東日

本大震災、欧州債務問題等の影響を受けて、下げ止ま

り時期の見通しが半年ずつ後ろ倒しになっている。 

一方、住宅は「2011年内までに既に生じている」が36

件で最多となり、多くの運用会社が既に賃料は下げ止ま

っていると見ている。 

 

②2011年の取引状況と今後の見通し 

 2011年下半期（7～12月）の不動産取引状況は、2011年上半期（1～6月）と比較してどう変化したかについては、「横

ばい」が47％で最多となったものの、「微増」も37％を占め、取引状況が改善傾向にあることを示している。 

 2012年の主体別の投資取引の見通しについては、2011年7月調査と比較すると、J-REITでは「横ばい」が9％から

19％に増加し、「増加傾向に転じる」が29％から19％に減少した。一方、私募ファンドでは「横ばい」が35％から22％に

減少し、「微増」が28％から36％に、「増加傾向が継続する」が7％から13％に増加した。J-REITによる投資取引が先行

して活発化し、私募ファンドによる投資取引も2012年以降増加していくとの見方が多い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

③今後の不動産運用における取り組み   

～今後注力していきたい物件タイプ／エリア～ 

 

今後注力していきたい物件タイプの回答割合は、2011年7月調査と比較して、「オフィス」は変化がなかったが、「住宅」

が減少し、「商業施設」が増加した。商業施設の割合は2011年1月調査以降徐々に増加しており、2012年1月調査では

住宅を上回った。エリアについては、「都心5区」が43％となり、2011年7月調査とほぼ変わらなかったが、「東京23区」が

増加し東京全体で70％超となった。震災の影響で東京集中のリスクが認識されたこともあり、都心5区以外の東京都区

部への注力度は一旦減少したものの、その影響が薄れ東京への注力状況が震災前に戻ったものと推察される。 

 

<図表 23：賃料の下げ止まり時期> 
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<図表 29：どのような施策・変化が必要か> 

<図表 26：今後注力していきたい物件タイプ> <図表 27：今後注力していきたいエリア> 

<図表 28：オープンエンドファンドの取り組み状況> 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

④オープンエンドファンドの取り組み状況 

オープンエンドファンドの取り組みについては、「組成

は検討していないが、将来的には検討したい」が36％

で最多となった。次いで「将来的にも検討する予定はな

い」が25％となった。「既に組成を開始している」は7％、

「組成を検討している」が15％で、それぞれ2011年1月

調査の3％、10％から上昇した。実際に組成されるケー

スも増え始めており、運用会社各社の関心が高まって

きている。 

 

⑤必要な施策・変化 

不動産私募ファンドを取り巻く状況が改善するためには、どのような施策・変化が必要かについては、「不動産賃貸市

場の回復」との回答が44件で最多となり、次いで「グローバル投資資金の流入」（38件）、「J-REIT市場の回復」（34件）

と続いた。2011年7月調査では「原発問題の解決に一定の目処がたつ」が2番目に多い回答数を集めたが、2012年1月

調査で、これに代えた項目である「原発問題に対する投資家の懸念の払拭」への回答は小数にとどまった。原発問題

への懸念が薄れてきていることが伺える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

 
11

NEWS RELEASE 2012年3月9日 

61%

31%
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影響は限定的
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わからない

特に影響を与えない

（回答企業64社）

61%

24%
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3%

投資する予定はなく、今後もするつもりはない

検討している

既に開始している

投資する予定がある

（回答企業66社）

<図表 30：欧州債務問題が今後の私募ファンドビジネスに与える 

ネガティブな影響の程度> 

42%

34%

19%
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投資する予定はなく、今後もするつもりはない

検討している

既に開始している

投資する予定がある

（回答企業64社）

0.0%

15.0%

35.0%

60.0%

60.0%

75.0%

その他

円高の進行により海外投資家が日本への投資を控えるため

国内経済の低迷により、取引市場に悪影響を与えるため

国内経済の低迷により、賃貸市場に悪影響を与えるため

金融機関の貸出姿勢が悪化するため

グローバルな投資資金による投資が減少するため

0% 20% 40% 60% 80%

回答企業20社

2.5%

17.5%

17.5%

25.0%

57.5%

62.5%

その他

資金繰りに窮した海外投資家から、投資対象となる

国内不動産の放出が期待できるため

円高が投資の障壁とならない投資家もいるため

賃貸市場への影響は軽微であるため

欧米の経済状況や今後価格下落リスクの高いアジアの他都市

との比較感で、相対的に安全な日本へグローバルな投資資金

の流入が期待できるため

国内金融機関の貸出姿勢はあまり変化しないと思われるため

0% 20% 40% 60% 80%

回答企業40社

⑥欧州債務問題について 

欧州債務問題の長期化及び深刻化が、今後

私募ファンドビジネスにどの程度のネガティブな

影響を与えるかについては、「影響は限定的」が

61％、「深刻な影響を与える」が31％となった。 

「深刻な影響を与える」理由としては、「グロー

バルな投資資金による投資が減少するため」が

75％（回答件数/回答社数）、「金融機関の貸出

姿勢が悪化するため」「国内経済の低迷によ

り賃貸市場に悪影響を与える」が各60％とな

った。一方「影響は限定的」「特に影響を与え

ない」とした理由では、「国内金融機関の貸出

姿勢はあまり変化しないと思われるため」が

62.5％、「欧米の経済状況や今後価格下落リ

スクの高いアジアの他都市との比較感で、相

対的に安全な日本へグローバルな投資資金

の流入が期待できるため」が57.5％となった。 

アンケートの回答時点（1月下旬）では、ユー

ロ圏諸国によるギリシャに対する第2次支援合

意がなされていない段階であったが、欧州債

務問題による影響の程度は、限定的との見方

が深刻な影響を与えるとの見方を大きく上回

った。 

国内のデット調達環境が良好であること、ま

た日本の不動産市場に相対的な安定性が認

識されることから、現在の欧州を中心とした混

乱が私募ファンドビジネスに与える影響は、ネ

ガティブなものだけではないと考える運用会社

が多いものとみられる。 

 

⑦海外不動産を対象とした不動産運用ビジネス 

 

海外不動産を対象とした不動産運用ビジネス

については、「予定はなく、今後もするつもりは

ない」が、2011年7月調査の61％から2012年1

月調査では42％に減少した。一方「検討してい

る」は24％から34％に、「既に開始している」は

12％から19％に上昇した。半年間で海外不動

産運用ビジネスへの展開を考える運用会社が

増加していることが明らかになった。 

 

＜図表 31： 「深刻な影響を与える」理由＞ 

＜図表 32： 「影響は限定的」「特に影響は与えない」理由＞ 

＜図表 33：海外不動産対象の投資運用ビジネスの意向＞ 

【2011 年 7 月調査】 【2012 年 1 月調査】 
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<図表 35：運用会社として存続・成長するための条件> 
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投資対象としている/今後する予定の国は、「中国」が

最多で54.8％（回答件数/回答社数）、「シンガポール」

「米国」（38.7％）、「英国」（25.8％）と続いた。「中国」と

「シンガポール」については2011年7月調査でも1位、2

位であり、今後も成長期待のあるアジア地域への関心

が高いことが伺える。「米国」も2011年7月調査の33.3％

から、38.7％に増加した。 

 

 

 

 

⑧ 運用会社として存続・成長するための条件 

運用会社として存続・成長するための条件として最も多かった回答は、「物件取得能力の強化」、次いで「AM能力

の強化」、「エクイティ調達能力の強化」となった。回答数の上位6項目が2011年7月調査と同様となっている。投資家

の投資意欲と取引状況のいずれにおいても、2012年1月調査では2011年7月調査と比較してやや改善傾向にあるこ

とが示されたものの、依然として投資適格物件の取得とエクイティ調達が困難である状況が伺える。また、下位項目で

はあるが、「リサーチ能力の強化」が4件から10件に増加しており、適切な情報の収集・調査・分析能力等を重視する

姿勢の運用会社が増加していることが分かった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜図表 34：投資対象としている/する予定の国＞ 
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別紙 ＜用語の定義＞ 

本調査における用語の定義は以下の通りとします。 

 

不動産を投資対象として投資家の資金を運用する仕組み。本調査では、複数投資家向けの合同運

用ファンドに加え、単一投資家向けの投資プログラム（セパレートアカウント）についても、不

動産私募ファンドに分類する。なお、不動産特定共同事業法商品は含まない。

固定型 ファンド組成前に取得物件が確定しているタイプをいう。

追加型 ファンド組成前に一部の物件が確定しているものの、ファンド組成後に追加取得を行うタイプを

いう。

一任型 ファンド組成前に取得物件は確定しておらず、一定の取得方針や基準に基づき、マネジャーの裁

量により物件取得が行われるタイプをいう。ブラインドプール型ともいう。

クローズドエンドファンド 不動産私募ファンドのうち、運用期間の定めがあるファンドをいう。

オープンエンドファンド 不動産私募ファンドのうち、運用期間の定めがなく永続的に運用を行うファンドをいう。一定期

間毎に投資参入、解約・換金が可能な仕組み。その際の持分価格は評価額により算出される。

コア 優良な物件に投資して、インカムゲインを重視した長期安定運用を行う。

オポチュニティ 主として収益性の低い不動産を投資対象とし、問題点を改善し価値を高めた上で売却することで

キャピタルゲインの獲得を目指す。投資対象の一部に開発型案件や企業投資を含むファンドも含

める。

バリューアッド コアとオポチュニティの中間的なタイプであり、インカムゲインおよびキャピタルゲイン双方の

獲得を目指す。

開発型 開発利益の獲得に特化したファンド。

首都圏 東京23区を除く東京都・埼玉県・千葉県・神奈川県

近畿圏 大阪府・京都府・兵庫県・奈良県・和歌山県・滋賀県

名古屋圏 岐阜県・愛知県・三重県

LTV（Loan To Value） 資産価値に対する借入額の割合をいうが、実務上は資産価値として不動産取得額を用いる場合と

総投資額を用いる場合がある。

IRR（グロス） 当初出資額と投資期間中のキャッシュフローの現在価値を等しくさせる割引率をいい、投資に対

する収益性を表す指標として用いられる。

運用スタイル

投資エリア

不動産私募ファンド
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