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 第 45 回 「不動産投資家調査」（2021 年 10 月現在）の調査結果  

 第 45 回「不動産投資家調査」（2021 年 10 月現在）の調査結果の概要を公表いたします。 

 

 調査結果      

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 
 

１．Ａクラスビル（オフィスビル）の期待利回り   

（図表１）[Ａクラスビル（オフィスビル）の期待利回り] 

 

 

 

 

 

 

 
 
【期待利回り：東京都】 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

【期待利回り：主な政令指定都市】 

 

札幌 仙台 横浜 名古屋 京都 大阪 御堂筋 大阪 梅田 広島 福岡

第44回（2021年04月） 5.3% 5.5% 4.8% 4.8% 5.1% 4.5% 4.4% 5.7% 4.8%

第45回（2021年10月） 5.3% 5.3% 4.6% 4.6% 5.0% 4.5% 4.3% 5.5% 4.8%

前回差 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0 

■投資用不動産の利回りの動向 

・期待利回りは、オフィスや住宅、物流施設では前回調査からの低下が多くみられた。 

・オフィスについては、「東京・丸の内、大手町」地区の期待利回りが前回比 0.1  低下し 3.4%とな

った。同地区の変化は 2017 年 10 月調査以来 4年ぶりで、コロナ禍で緩和的な金融環境の下、優良物

件への選好度の高まりが要因とみられる。そのほかオフィスでは東京「渋谷」や「横浜」「名古屋」「大

阪（梅田）」などでも前回比 0.1～0.2  低下した。住宅については、東京・城南・ワンルームタイプ

の期待利回りが前回比 0.2  低下し 4.0%となった。同タイプはコロナ禍前の 2019 年 10 月調査以来 4

回連続で 4.2%が続いたが、今回調査で 2年ぶりの変化がみられた。住宅は「横浜」や「大阪」「神戸」

などでも 0.1～0.3  低下し、コロナ禍で住宅の安定性が市場で再認識された。物流施設については、

前回調査に続き、東京や大阪など多くの地区で前回比 0.1～0.2  の低下となった。 

・コロナ禍による人流抑制の影響が大きかった都心型商業施設やホテルは前回比横ばいが多くを占め

たが、一部の調査地区では前回比 0.1  程度の低下という変化もみられた。 

■不動産への新規投資意欲など 

・今後については回答者の 95%が「新規投資を積極的に行う。」としており前回調査よりも 1  上昇し

た。金融緩和の下、潤沢な投資マネーが市場を席捲しており今回調査でも積極的な姿勢が維持された。 

丸の内、大手町 日本橋 虎ノ門 赤坂 六本木 港南 西新宿 渋谷 池袋

第44回（2021年04月） 3.5% 3.7% 3.7% 3.8% 3.8% 3.9% 4.0% 3.8% 4.2%

第45回（2021年10月） 3.4% 3.6% 3.7% 3.7% 3.7% 3.8% 3.9% 3.7% 4.1%

前回差 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 
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２．賃貸住宅一棟の期待利回り  

 ワンルームタイプの期待利回りは「東京・城南」で前回比 0.2  低下し、そのほかの地区でも前回比

0.1～0.3  の低下が多くみられた。ファミリータイプでも多くの地区で0.1～0.2  低下した。 

（図表２）[賃貸住宅一棟の期待利回り] 

 

 

 

 

 

 

 

【期待利回り：ワンルームタイプ】 

 

 

 

 

 

【期待利回り：ファミリータイプ】 

 
 

３．商業店舗の期待利回り  

 都心型高級専門店及び郊外型ショッピングセンターの期待利回りは、前回比横ばいの地区が多くを占め

たが、一部の地区では前回比0.1  低下という変化もみられた。 

 （図表３）[商業店舗の期待利回り]   

 

 

 

 

 

 

                    
 
【期待利回り：都心型高級専門店】 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【期待利回り：郊外型ショッピングセンター】 

 

 

 

 

東京 城南 札幌 仙台 横浜 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第44回（2021年04月） 4.3% 5.5% 5.5% 4.9% 5.0% 5.2% 4.9% 5.2% 5.8% 5.1%

第45回（2021年10月） 4.2% 5.5% 5.5% 4.8% 5.0% 5.1% 4.7% 5.1% 5.6% 5.0%

前回差 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 

東京 銀座 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第44回（2021年04月） 3.5% 5.5% 5.5% 5.0% 5.0% 4.5% 5.2% 5.6% 5.0%

第45回（2021年10月） 3.5% 5.5% 5.5% 4.9% 5.0% 4.5% 5.1% 5.6% 4.9%

前回差 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 

東京 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第44回（2021年04月） 5.4% 6.5% 6.5% 6.0% 6.0% 5.7% 6.1% 6.5% 6.0%

第45回（2021年10月） 5.4% 6.5% 6.5% 5.9% 6.0% 5.6% 6.1% 6.5% 6.0%

前回差 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

東京 城南 札幌 仙台 横浜 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第44回（2021年04月） 4.2% 5.5% 5.5% 4.8% 5.0% 5.2% 4.8% 5.1% 5.7% 5.0%

第45回（2021年10月） 4.0% 5.3% 5.3% 4.5% 4.8% 5.0% 4.6% 5.0% 5.5% 5.0%

前回差 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 
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４．物流施設・倉庫（マルチテナント型）の期待利回り  

 物流施設・倉庫（マルチテナント型）の期待利回りは、「東京（江東地区）」「名古屋（名古屋港）」「大

阪（大阪港）」「福岡（博多港）」で、前回比 0.1  ～0.2  低下した。 

（図表４）[物流施設・倉庫（マルチテナント型 湾岸部）の期待利回り] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【期待利回り：物流施設・倉庫（マルチテナント型 湾岸部）】 

 

 

 

 

 

 

５．宿泊特化型ホテルの期待利回り  

 コロナ禍による人流抑制の影響を大きく受けたホテルは、「東京」「札幌」「京都」「大阪」「那覇」では

前回比横ばいとなったが、「仙台」「名古屋」「福岡」では前回比 0.1  低下し市場の変化がみられた。 

（図表５）[宿泊特化型ホテルの期待利回り] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
【期待利回り：宿泊特化型ホテル】 
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東京 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 福岡 那覇

第44回（2021年04月） 4.6% 5.5% 5.8% 5.4% 5.1% 5.0% 5.3% 5.5%

第45回（2021年10月） 4.6% 5.5% 5.7% 5.3% 5.1% 5.0% 5.2% 5.5%

前回差 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0 

東京（江東地区） 名古屋（名古屋港） 大阪（大阪港） 福岡（博多港）

第44回（2021年04月） 4.2% 4.8% 4.7% 5.0%

第45回（2021年10月） 4.1% 4.7% 4.5% 4.8%

前回差 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 
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６．今後 1年間の不動産投資に対する考え方      

 「新規投資を積極的に行う。」との回答が 95%で、前回比 1  上昇した。一方、「当面、新規投資を控え

る。」との回答は 5%で、前回比 2  低下した。 

（図表６）[今後１年間の不動産投資に対する考え方]※複数回答あり。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
７．マーケットサイクル（市況感）  

 マーケットサイクル（市況感）に対する調査について、東京は、現在「⑤」、半年後は「⑤」とする回

答が最も多かった。大阪は、現在「⑤」、半年後は「⑤」とする回答が最も多かった。 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 第 45 回「不動産投資家調査」の概要  

 

 

 

 

 

   

 

〔お問い合わせ先〕  
 一般財団法人 日本不動産研究所 
 研究部：愼、平井、山本、石塚（TEL：03-3503-5335） https://www.reinet.or.jp/ 
 

【マーケットサイクル（市況感）】 

■本資料の記載内容（図表、文章を含む一切の情報）の著作権を含む一切の権利は一般財団法人日本不動産研究所に属します。 

 また記載内容の全部又は一部について、許可なく使用、転載、複製、再配布、再出版等をすることはできません。 

■本資料は作成時点で、日本不動産研究所が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任

を負うものではなく、今後の見通し、予測等は将来を保証するものではありません。また、本資料の内容は予告なく変更される場合が

あり、本資料の内容に起因するいかなる損害や損失についても当研究所は責任を負いません。 

 

■調査方法 ： アンケート調査（原則として、電子メールまたは郵送） 

■調査対象 ： アセット・マネージャー、アレンジャー、開発業（デベロッパー）、 

        保険会社（生損保）、商業銀行･レンダー、投資銀行、年金基金、不動産賃貸など 

        188 社（前回調査 189 社） 

■調査時点 ： 2021 年 10 月 1 日（前回調査 2021 年 4月 1日、第 1回調査 1999 年 4 月 1 日） 

■回答社数 ： 148 社（前回調査 142 社） ※回答率 78.7% 

■利用上の留意点：集計結果の代表値として、中央値を採用している。 
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新規投資を積極的に行う。 当面、新規投資を控える。 既存所有物件を売却する。

第42回 第43回 第44回 第45回

20/4 20/10 21/4 21/10

東京 現　在 ⑤ ⑤ ⑤ ⑤
（丸の内・大手町）

半年後 ⑤ ⑥ ⑤ ⑤

大阪 現　在 ⑤ ⑤ ⑤ ⑤
（御堂筋沿い）

半年後 ⑥ ⑥ ⑥ ⑤
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 一般財団法人 日本不動産研究所 

 

  

  

コロナ禍と不動産投資市場の変化 

 特別アンケート（Ⅱ）の概要  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 特別アンケートの調査結果   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■現在の不動産投資市場の市況について、新型コロナ感染症の発生前（2019 年下期）と比較して、ど

のように認識していますか。                       （有効回答 135 社）※2ページ B.(1)と同じ                           

 

3.7%

27.4% 40.0% 26.7%

2.2%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1. 現在の方が、かなり活況だ。

2. 現在の方が、活況だ。

3. 2019年下期と変わらない。

4. 現在の方が、低調だ。

5. 現在の方が、かなり低調だ。

◆調査目的 ： コロナ禍と不動産投資市場の変化等について、不動産投資家の認識を調査すること

を目的としている。 

◆調査方法 ： 「第 45回不動産投資家調査」の特別アンケートとして実施 

◆調査対象 ： アセット・マネージャー、アレンジャー、開発業（デベロッパー）、保険会社（生損

保）、商業銀行･レンダー、投資銀行、年金基金、不動産賃貸など 188 社 

◆調査時点 ： 2021 年 10 月 1 日 

◆回答社数 ： 137 社 

第 45回  不動産投資家調査 特別アンケート

・現在の不動産投資市場について、新型コロナ感染症の発生前（2019 年下期）と比較して、「変わら

ない」とする回答が全体の 40%を占め、最も多かった。一方、「現在の方が、活況だ」（27.4%）とする

回答や、「現在の方が、低調だ」（26.7%）とする回答も一定数を占めた。 

・新型コロナ感染症の発生から現在までを振り返ったとき、市場への影響が大きかった事象として

は、「ホテル市場の急激な低迷（インバウンド需要の蒸発など）」が最も多く、次いで「物流施設の

躍進（ｅコマース市場の拡大・成長等）」、「外資による積極的な対日不動産投資」と続いた。 

・不動産投資市場の今後の成長ファクターについては、「市場参加者の多様化（海外勢や公的年金・

SWF 等のさらなる参入）」が最も多く、次いで「投資アセットの多様化」、「ＤＸ（デジタル・トラン

スフォーメーション）」と続いた。一方、市場のリスク要因（但し、新型コロナ感染症除く）につい

ては、「賃料の伸び悩み」とする回答が最も多かった。 
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Ａ．回答社の属性等について                        

 

                                     （有効回答 137 社） 

 

 

 

 

 

 

Ｂ．コロナ禍と不動産投資市場の変化  

 

（１）現在の不動産投資市場の市況について、新型コロナ感染症の発生前（2019 年下期）と比較し

て、どのように認識していますか。 

                                      （有効回答 135 社） 
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1. 現在の方が、かなり活況だ。

2. 現在の方が、活況だ。

3. 2019年下期と変わらない。

4. 現在の方が、低調だ。

5. 現在の方が、かなり低調だ。
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（２）前記 B．（１）で、「1．現在の方が、かなり活況だ。」または「2．現在の方が、活況だ。」とした

回答者への質問です。その理由についてお答えください。                                                  

  （有効回答 42 社） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）前記 B．（１）で、「3．2019 年下期と変わらない。」とした回答者への質問です。その理由につい

てお答えください。 

         （有効回答 51社） 
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1．デットの融資条件（金利・LTV等）が緩いから。

2．エクイティの投資条件（リターン等）が緩いから。

3．取引市場において、高額取引や取引件数が多いから。

4．世界経済が好調だから。

5．国内経済が好調だから。

6．賃貸市場において、需給が逼迫しているから。

7．その他
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1．デットの融資条件（金利・LTV等）が、2019年下期と変わらないから。

2．エクイティの投資条件（リターン等）が、2019年下期と変わらないから。

3．取引市場において、取引額や取引件数が、2019年下期と変わらないから。

4．世界経済が、2019年下期と変わらないから。

5．国内経済が2019年下期と変わらないから。

6．賃貸市場において、需給が2019年下期と変わらないから。

7．その他
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（４）前記 B．（１）で、「4．現在の方が、低調だ。」または「5．現在の方が、かなり低調だ。」とした

回答者への質問です。その理由についてお答えください。                                                            

                                                        （有効回答 37 社） 

 

 

 

 

 

 

（５）新型コロナ感染症の発生から現在までを振り返ったとき、市場への影響が大きかったと思うもの

をお答えください。（上位 2位まで）  

                                     （有効回答 135 社） 

                                                                    

                                                     

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

（６）これからの不動産投資市場の成長ファクターについてお答えください。（上位 2位まで） 

                                     （有効回答 134 社） 

 

 

 

 

 

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 
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5.4% 27.0% 18.9% 35.1% 10.8%
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1．デットの融資条件（金利・LTV等）が厳しいから。

2．エクイティの投資条件（リターン等）が厳しいから。

3．取引市場において、高額取引や取引件数が少ないから。

4．世界経済が不調だから。

5．国内経済が不調だから。

6．賃貸市場において、需給が緩和しているから。

7．その他
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1．外資による積極的な対日不動産投資

2．国内勢による積極的な不動産投資

3．オフィス市場の先行き懸念 （テレワーク等に係るテナント需要の変化など）

4. 住宅市場の堅調さ （テレワーク等を踏まえた住宅需要の変化など）

5．都心型商業施設の腰折れ （繁華街・飲食店等への営業自粛要請など）

6．郊外型商業施設の安定感 （生活必需品需要の復調など）

7．物流施設の躍進 （eコマース市場の拡大・成長等）

8．ホテル市場の急激な低迷 （インバウンド需要の蒸発など）

9．ヘルスケアアセットの安定性

10．その他
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（６）これからの不動産投資市場の成長ファクターについてお答えください。（上位 2位まで） 

                                     

 （有効回答 134 社） 

 

 

 

 

 

 

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

 

 

 

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 

 

 

（７）今後の不動産投資市場のリスク要因（但し、新型コロナ感染症は除く）についてお答えくださ

い。（上位 2位まで）  

    （有効回答 136 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）質問はランキング方式で実施。 

   各ランキングに右のとおり配点し総合得点を集計（1 位：3 ﾎﾟｲﾝﾄ、2 位：1 ﾎﾟｲﾝﾄ） 
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1．賃料の伸び悩み

2．金利上昇リスク

3．J-REIT投資口価格や株価の低迷

4．レンダーの融資姿勢の変化

5．エクイティサイドの投資姿勢の変化

6．地震などの自然災害

7．気候変動問題

8．戦争・内戦・動乱等の地政学問題

9．その他
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1．投資アセットの多様化

2．市場参加者の多様化 （海外勢や公的年金・SWF等のさらなる参入）

3．ＤＸ （デジタル・トランスフォーメーション）

4. カーボンニュートラル

5．気候変動への対応 （TCFD対応等）

6．レジリエンスの取り組み （災害・防災）

7．感染症対策

8．その他
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（８）新型コロナが収束したと仮定した場合、各アセット毎の見通しについてご回答ください。                                                     

                                                        （有効回答 133 社） 

※かっこ内は前回調査（2021 年 4月）の数値                                                      
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する。 

反転回復まで、 
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〔お問い合わせ先〕 

一般財団法人 日本不動産研究所 

研究部：愼、平井、山本、石塚（TEL：03-3503-5335） https://www.reinet.or.jp/ 
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