
 

財団法人 日本不動産研究所 
 

 

第９回 不動産投資家調査 
（２００３年１０月１日現在） 

 
 

本調査の概要 
 

□調 査 方 法：アンケート用紙への回答記入（原則的に、郵送による）。 

□調 査 対 象：生命保険、不動産賃貸、投資銀行、商業銀行･レンダー、開発業（デベロッ

パー）、アセット･マネージャー、格付機関など、計 1３３社。 

□調 査 時 点：２００３年１０月１日現在。 

□回収数（率）：７７社（５８%）。 
 

□お 断 り： 

• 今回の調査は、質問項目･構成の変更と質問内容の追加が行なわれている。この

ため、過去の調査結果と単純に比較できない（連続性が失われる）部分がある。 

• 集計結果の代表値として、中央値を採用している。 

• 主要用語は、巻末に定義を記載している。 
 



■調査協力会社 

 

AIG ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ﾘｱﾙｴｽﾃｲﾄ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ･ 

ｺｰﾎﾟﾚｰｼｮﾝ 

BNP ﾊﾟﾘﾊﾞ証券会社東京支店 

UFJつばさ証券株式会社 

株式会社あおぞら銀行 

ｵﾘｯｸｽ･ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 

株式会社格付投資情報ｾﾝﾀｰ 

鹿島建設株式会社 

ｶﾅﾙ投信株式会社 

株式会社ｸﾞﾗｯｸｽ･ｱﾝﾄﾞ･ｱｿｼｴｲﾂ 

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ｱﾗｲｱﾝｽ･ﾘｱﾙﾃｨ株式会社 

ｹﾈﾃﾞｨ･ｳｨﾙｿﾝ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ株式会社 

ｹﾝ不動産投資顧問株式会社 

株式会社住信基礎研究所 

住友商事株式会社 

清水建設株式会社 

ｼﾞｬﾊﾟﾝ･ﾘｰﾄ･ｱﾄﾞﾊﾞｲｻﾞｰｽﾞ株式会社 

株式会社ｼﾞｮｲﾝﾄ･ｱｾｯﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ 

新日本ｱｰﾝｽﾄｱﾝﾄﾞﾔﾝｸﾞ株式会社 

大成建設株式会社 

大同生命保険株式会社 

ﾄﾞｲﾂ銀行東京支店 

中央三井信託銀行株式会社 

東急ﾘｱﾙ･ｴｽﾃｰﾄ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 

株式会社東京ﾘｱﾙﾃｨ･ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ 

東誠不動産株式会社 

日本政策投資銀行 

日本土地建物株式会社 

野村不動産株式会社 

ﾌｨｯﾁ･ﾚｰﾃｨﾝｸﾞｽ 

富国生命保険相互会社 

株式会社ﾌﾟﾛｽﾍﾟｸﾄ 

丸紅株式会社 

株式会社みずほ銀行 

三菱商事･ﾕｰﾋﾞｰｴｽ･ﾘｱﾙﾃｨ株式会社 

三菱信託銀行株式会社 

ﾐﾚｱ･ﾘｱﾙｴｽﾃｲﾄﾘｽｸ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 

森ﾋﾞﾙ株式会社 

森ﾋﾞﾙ･ｱｰﾊﾞﾝﾌｧﾝﾄﾞ株式会社 

ﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝﾚｰ証券会社 

安田不動産株式会社 

有楽土地株式会社 

ﾗｻｰﾙｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社 

株式会社ﾚｰｻﾑﾘｻｰﾁ

以上は社名公表について許可を頂いた 4３社、その他回答を頂いた会社は 3４社。 

 

 

 

問い合わせ先：  

研究部 関、宋杰（ソウケツ） 

TEL: 03-3503-5335 

FAX: 03-3597-8063 
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集計結果 

 

【問１．】（有効回答率：９３％） 

 

a. 回答者（社）の属性（内訳） 

• 生命保険 ５ 

• 不動産賃貸 ５ 

• 投資銀行 ５ 

• 商業銀行、レンダー ７ 

• 開発業（デベロッパー） １２ 

• アセット・マネージャー ２３ 

• アレンジャー ６ 

• 格付機関 ２ 

• その他 １２ 

.生命保険

6% 不動産賃貸

6%

投資銀行

6%

商業銀行・レン

ダー

9%

開発業

16%
アセット・マネー

ジャー

30%

アレンジャー

8%

格付機関

3%

その他

16%

 
b. 最も中心となる投資対象（出資形式） 

• エクイティ ５３ 

• デット １６ 

 

c. 不動産投資の主な資金源（資金属性） 

• 国内資金 ５７ 

• 海外資金 １１ 
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【問２．】（有効回答率：９２％） 

 

a. 過去 6ヶ月間における不動産投資への関わり（複数回答あり）（有効回答７２社） 

1. 購入 ４２ 

2. 売却 ２９ 

3. 購入・売却のアドバイス １７ 

4. 証券化のアレンジ ２８ 

5. その他 ５ 

 

b. 今後 1年間の不動産投資に対する考え方（複数回答あり）（有効回答６７社） 

1. 新規投資を積極的に行う。 ５５ 

2. 当面、新規投資を控える。 １０ 

3. 既存所有物件を売却する。 １７ 

 

 

c. a.で１．を選択した場合、その対象（複数回答あり）（有効回答４０社） 

• オフィスビル（Ａクラス） １９ • オフィスビル（Ａクラス以外） ２６ 

• ファミリー向け賃貸住宅 １８ • 単身者向け賃貸住宅（ワンルーム） １８ 

• 高級賃貸住宅（低層型） ８ • 高級賃貸住宅（超高層型） ４ 

• 都心型専門店ビル ９ • 郊外型ショッピングセンター ８ 

• 物流施設、倉庫 ５ • 宿泊型ビジネスホテル ６ 

• ゴルフ場 ３ • その他（更地、土地） ４ 

 

d. b.で１．を選択した場合、検討する不動産の対象（複数回答あり）（有効回答５３社） 

• オフィスビル（Ａクラス） ３３ • オフィスビル（Ａクラス以外） ３４ 

• ファミリー向け賃貸住宅 ２４ • 単身者向け賃貸住宅（ワンルーム） ２５ 

• 高級賃貸住宅（低層型） １４ • 高級賃貸住宅（超高層型） １０ 

• 都心型専門店ビル ２０ • 郊外型ショッピングセンター １７ 

• 物流施設、倉庫 １５ • 宿泊型ビジネスホテル １４ 

• ゴルフ場 ２ • その他（更地、老人ﾎｰﾑ、ホテル） ５ 
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【問３．】（有効回答率：８３％） 

 
下記条件のＡクラスビルに投資する場合 

立地条件 東京都千代田区丸の内、大手町地区 設備水準 フリーアクセス床、ゾーン空調

交通アクセス  最寄り駅より徒歩 5分以内 使用管理 ID ｶｰﾄﾞ式保安管理（24時間使用可能）

築年数 築 5年未満 賃貸状況 マルチテナント（10社以上） 

建物規模 延べ床面積 5万㎡以上 賃料水準 市場賃料並み 

基準階貸室面積 1,500㎡以上 賃貸契約 普通借家契約 

天井高 2,700mm以上 所有形態 完全所有 
  

a. 期待利回り ５.２％ （平均５.４％ 最頻５.０％） 

b. 想定投資期間 ７年    （平均７.９年   最頻１０年） 

c. 期待割引率（内部収益率）（レバレッジなし） ５.５％1
 （平均５.７％ 最頻５.０％） 

d. 売却時の取引利回り ５.４％2
 （平均５.４％ 最頻５.０％） 

e. リスク・プレミアム（10年国債の利回りに対して） ３.５％ （平均３.５％ 最頻３.５％） 

f. 想定借り入れの割合と借り入れ金利 
７０％   
２.５％  

（借り入れの割合） 

（借り入れ金利） 

 

g. 上記ビルの取引利回り ５.０％ （平均５.１％ 最頻５.０％） 

h. 上記ビルを 10 年間保有する場合の割引率（内
部収益率）（レバレッジなし） 

５.５％ （平均５.４％ 最頻５.０％） 

                                                  
1 全回答の単純集計結果。「想定投資期間５年」（２５社）のみの場合は５.２％、「想定投資期間１０年」（２９社）のみの

場合は５.５％。 
2 全回答の単純集計結果。「想定投資期間５年」（２５社）のみの場合は５.３％、「想定投資期間１０年」（２９社）のみの

場合は５.５％。 
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【問４．】（有効回答率：５２％） 

 
下記地区における標準的規模のＡクラスビルの期待利回りと取引利回りについて 
 
 地  区 期待利回り 取引利回り 

• 日本橋 日本橋駅周辺 ６.０％ ５.８％ 

• 神田 神保町駅周辺 ６.０％ ６.０％ 

• 虎ノ門 虎ノ門駅周辺 ６.０％ ５.６％ 

• 汐留（東新橋）汐留駅周辺 ５.８％ ５.５％ 

• 赤坂 赤坂見附駅周辺 ５.９％ ５.８％ 

• 六本木 六本木駅周辺 ５.８％ ５.７％ 

• 港南 品川駅周辺 ６.０％ ６.０％ 

• 西新宿 東京都庁周辺 ６.０％ ５.８％ 

• 渋谷 渋谷駅周辺 ５.９％ ５.８％ 

• 池袋 池袋駅周辺 ６.０％ ６.３％ 

• 上野 上野広小路駅周辺 ６.５％ ６.５％ 

a. 東京都 

• 大崎 大崎駅周辺 ６.２％ ６.０％ 

• 札幌 駅前通り ７.８％ ８.０％ 

• 仙台 青葉通り ７.５％ ７.５％ 

• さいたま 大宮駅周辺 ７.０％ ７.５％ 

• 千葉 海浜幕張駅周辺 ７.５％ ８.０％ 

• 横浜 横浜駅西口周辺 ７.０％ ７.０％ 

• 名古屋 名駅周辺 ７.０％ ７.０％ 

• 大阪 御堂筋沿い ７.０％ ７.０％ 

• 神戸 三宮地区 ７.５％ ７.５％ 

• 広島 紙屋町、八丁堀 ８.０％ ７.８％ 

b. 政令指定都市 

 • 福岡 天神地区 ７.５％ ７.５％ 
c. その他県庁所在地の中核都市 例：秋田市、宇都宮市、

新潟市、静岡市、熊

本市 
８.５％ ８.５％ 
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【問５．】（有効回答率：７４％） 

 
下記地区における今後の賃料水準（予想）について 
（現在の賃料水準を 100としての指数表示。例：5年後、賃料 3％下落の場合、5年後が 97） 
 地  区 2年後 5年後 10年後 

• 丸の内、大手町地区 １００ １００ １００ 
• 日本橋 日本橋駅周辺 ９７ ９８ ９８ 
• 神田 神保町駅周辺 ９７ ９５ ９６ 
• 虎ノ門 虎ノ門駅周辺 ９８ ９８ １００ 
• 汐留（東新橋）汐留駅周辺 １００ １００ １００ 
• 赤坂 赤坂見附駅周辺 ９８ ９８ １００ 
• 六本木 六本木駅周辺 ９８ ９８ １００ 
• 港南 品川駅周辺 １００ １００ １００ 
• 西新宿 東京都庁周辺 ９８ ９７ ９８ 
• 渋谷 渋谷駅周辺 ９８ ９８ ９８ 
• 池袋 池袋駅周辺 ９７ ９５ ９５ 
• 上野 上野広小路駅周辺 ９５ ９５ ９５ 

a. 東京都 

• 大崎 大崎駅周辺 ９７ ９７ ９７ 

• 札幌 駅前通り ９５ ９５ ９５ 
• 仙台 青葉通り ９５ ９５ ９５ 
• さいたま 大宮駅周辺 ９５ ９５ ９５ 
• 千葉 海浜幕張駅周辺 ９５ ９５ ９５ 
• 横浜 横浜駅西口周辺 ９５ ９５ ９５ 
• 名古屋 名駅周辺 ９７ ９５ ９７ 
• 大阪 御堂筋沿い ９５ ９５ ９５ 
• 神戸 三宮地区 ９５ ９５ ９５ 
• 広島 紙屋町、八丁堀 ９５ ９５ ９５ 

b. 政令指定都市 

 • 福岡 天神地区 ９６ ９５ ９６ 
c. その他県庁所在地の中核都市 例：秋田市、宇都宮

市、新潟市、静岡

市、熊本市 

９５ ９５ ９５ 
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【問６．】（有効回答率：８３％） 

 

東京都心部のオフィスビルの投資を想定した場合、下記の想定基準ビルに対して、右の各条件の

差異による期待利回りの格差（ポイント表示）。 
（例：期待利回りが 0.5ポイント高い場合、＋0.5、逆に、0.5ポイント低い場合、－0.5） 

想定ビル（基準条件） 比較となる条件 格差 
交通アクセス 

最寄り駅から徒歩 5分以内 最寄り駅から徒歩 5分以上 ０.５ 

築 5年以上～10年未満 ０.２ 

築１0年以上～20年未満 ０.５ 

築 20年以上（新耐震基準対応） ０.８ 

築年数 築 5年未満 

築 20年以上（新耐震基準未対応） １.５ 

1万㎡以上～5万㎡未満 ０.０ 

3千㎡以上～1万㎡未満 ０.４ 

建物の規模 延べ床面積 5万㎡以上 

3千㎡未満 ０.８ 

500㎡以上～1,500㎡未満 ０.１ 

300㎡以上～500㎡未満 ０.５ 

基準階貸室規模 1,500㎡以上 

300㎡未満 ０.８ 

2,500mm以上～2,700未満 ０.２ 天井高 2,700mm以上 

2,500mm未満 ０.５ 

フリーアクセス床 フリーアクセス床ではない ０.５ 主な設備水準 

ゾーン空調 ゾーン空調ではない ０.５ 

良好 明らかに劣る ０.５ 維持管理状況 

ID ｶｰﾄﾞ式保安管理（24時間使用可能） ID ｶｰﾄﾞ式保安管理ではない（24時間使用不可） ０.３ 

マルチテナント（10社未満） ０.１ テナント構成 マルチテナント 
（10社以上） 

シングルテナント ０.５ 

市場賃料を 30%上回る ０.３ 現行賃料水準  
（普通借家） 

市場賃料並み 

市場賃料を 30%下回る ０.０ 

所有形態 完全所有 区分所有 ０.５ 
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【問７．】（有効回答率：４３％） 
 

 
b. 東京以外の地区における上記と同等条件の賃貸住宅一棟の期待利回りについて 

地  区 ワンルーム ファミリー向け 

札 幌 ８.０％ ８.０％ 

仙 台 ８.０％ ８.０％ 

さいたま ８.０％ ７.５％ 

千 葉 ８.０％ ７.５％ 

横 浜 ７.５％ ７.４％ 

名 古 屋 ７.５％ ７.５％ 

大 阪 ７.５％ ７.０％ 

神  戸 ７.８％ ７.５％ 

広  島 ８.０％ ７.８％ 

福  岡 ７.８％ ７.５％ 

 

a. 東京都内の下記想定賃貸住宅一棟の期待利回りと取引利回りについて 

住宅の種類 立地条件／類型 期待利回り 取引利回り

城南地区（目黒区、世田谷区） 
渋谷、恵比寿駅まで 15分以内の鉄道沿線 ６.５％ ６.２％ 

ワンルーム 

交通アクセス：最寄り駅から徒歩 10分以内 
築年数：5年未満 
平均専用面積：25～30㎡ 
総戸数：50戸程度 

城東地区（墨田区、江東区） 
東京、大手町駅まで 15分以内の鉄道沿線 ７.０％ ７.０％ 

城南地区（目黒区、世田谷区） 
渋谷、恵比寿駅まで 15分以内の鉄道沿線 ６.５％ ６.０％ ファミリー向け 

交通アクセス：最寄り駅から徒歩 10分以内 
築年数：5年未満 
平均専用面積：50～80㎡ 
総戸数：50戸程度 

城東地区（墨田区、江東区） 
東京、大手町駅まで 15分以内の鉄道沿線 ７.０％ ６.５％ 

低層型 
港区の「 麻布・赤坂・青山」地区 
一戸あたり平均専用面積：100㎡以上 
総戸数：20戸程度 

６.０％ ６.０％ 
外国人向け高級賃貸住宅 

築年数 or大規模改修後経過年数：5年未満 

超高層型 
港区の「 麻布・赤坂・青山」地区 
一戸あたり平均専用面積：60㎡程度 
階数：15階以上 

６.５％ ６.０％ 
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【問８．】（有効回答率：４３％） 
 

 
b. 東京以外の地区における上記と同等条件の商業店舗ビルの期待利回りについて 

地  区 都心型専門店 郊外型ショッピングセンター

札  幌 ８.０％ ８.８％ 

仙  台 ８.０％ ８.８％ 

さいたま ８.０％ ８.３％ 

千  葉 ８.０％ ８.５％ 

横  浜 ７.３％ ８.０％ 

名 古 屋 ７.５％ ８.５％ 

大  阪 ７.０％ ８.０％ 

神  戸 ７.１％ ８.３％ 

広  島 ８.０％ ８.９％ 

福  岡 ７.５％ ８.５％ 

 

 

 

a. 東京都内（近郊）の下記想定商業店舗ビルの期待利回りについて 
商業店舗の種類 立地条件 期待利回り 

銀座地区 
中央区の銀座中央通り沿い 

５.６％ 
都心型高級専門店 

築年数 or大規模改修後経過年数：５年未満 
賃料体系：定期借家、売上連動型中心 
テナント：高級ブランド品小売業が中心 表参道地区 

渋谷区の表参道沿い 
５.７％ 

郊外型ショッピングセンター 
売り場面積：２万㎡程度 
キーテナント：有力な総合量販店（GMS） 
賃料体系：定期借家、固定賃料型中心 

東京都心まで 1 時間程度の主要幹線
道路沿い 

８.０％ 
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 ☆ 用語の定義 ☆ 

【取引利回り】市場での還元利回り、単年度の純収益（NOI）を市場価格で割ったものを指す。 

【割 引 率】将来のキャッシュフローを現在価値に割り戻すための利回りである。本調査は、投資の正

味現在価値がゼロに等しくなるような割引率（内部収益率）を指す。 

【純 収 益】減価償却前、税引き前の純収益（Net Operating Income、通称 NOI）を指す。不動産より

得られる有効総収入から総費用（修繕積立金を含む諸費用。ただし、計画外の大規模改修

のための資本的支出は含まない）を差し引いたものである。（詳しくは下の表参照）。 

有効総収入の内訳 総費用の内訳 

   

潜在総収入 

 
（－）空室･貸倒引当金 
 
 
（＋）その他の雑収入 

貸室賃料収入 
貸駐車場収入 
共益費収入 

 

   公租公課 

（＋）維持管理費 

 
（＋）損害保険料 
（＋）その他の雑費用 
（＋）修繕積立金 

固定資産税 
都市計画税 

物件管理費（PM ﾌｨｰ） 

日常維持補修費 
 

 

 

 ← 注：定期的な修繕用 

【市 場 価 格】市場で取引されている価格。（注：取引は、すべて現金一括払いの取引を指す。） 

【投 資 価 値】投資してもよい、買ってもよいと考える価格。 

【期待利回り】投資価値の判断（計算）に使われる還元利回りを指す。通常、初年度の純収益（NOI）を

期待利回りで割ったものが投資価値になる。 

【Ａクラスビル】その地域における立地条件、建築設計、施工、設備材料、維持管理、入居テナント及びア

メニティ等の面で最も高いクラスのオフィスビルを指す。典型的なＡクラスビルは、機関

投資家の中長期保有の「適格物件」として、一般的に認められている。 

 


