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東京（丸の内、大手町）

                                      2020 年 11 月 25 日 

                               一般財団法人 日本不動産研究所 

 

 第 43 回 「不動産投資家調査」（2020 年 10 月現在）の調査結果  

 第 43 回「不動産投資家調査」（2020 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42回（2020年04月） 5.4% 5.5% 4.8% 4.8% 5.1% 4.5% 4.5% 5.7% 4.9%

第43回（2020年10月） 5.4% 5.5% 4.8% 4.8% 5.1% 4.5% 4.4% 5.7% 4.8%

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

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42回（2020年04月） 3.5% 3.7% 3.8% 3.8% 3.8% 3.9% 4.0% 3.8% 4.2%

第43回（2020年10月） 3.5% 3.7% 3.7% 3.8% 3.8% 3.9% 4.0% 3.8% 4.2%

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

■投資用不動産の利回りの動向 

・今回調査では、新型コロナやそれを受けた新常態（ニューノーマル）の影響が鮮明となった。 

・新型コロナ禍前までは、利回りの低下傾向が続いていたオフィスや住宅の期待利回りは、一部の調

査地区で前回比 0.1  低下したが、全体としては、前回比横ばいの地区が多くを占めた。また、都心

型高級専門店の期待利回りも多くの地区で前回比横ばいであったが、「東京・銀座」では前回比 0.1  

上昇した。郊外型ショッピングセンターの期待利回りも前回比横ばいの地区が多くを占めた。 

・一方、新型コロナによる新常態（ニューノーマル）で施設需要が伸びている物流施設は、「東京」を

含む多くの地区で期待利回りが 0.1～0.2  低下した。また観光インバウンドが長く市場を牽引して

きたホテル（宿泊特化型）の期待利回りは、「東京」「札幌」「福岡」「那覇」で前回比 0.1  上昇した。 

■不動産への新規投資意欲など 

・不動産投資家の今後 1年間の投資に対する考えは、「新規投資を積極的に行う」が 92%で前回調査よ

りも 6  上昇した。一方、「当面、新規投資を控える」の回答は 11%で前回調査より 7  低下した。 

・前回調査では、緊急事態宣言や社会経済活動の自粛等により、不動産投資家の新規投資意欲が減退

した。今回調査では、ホテルや都心型商業施設の一部で期待利回りが上昇するなどの慎重な見方も見

えるが、金融緩和等に支えられ、全体としては不動産投資家の積極的な投資姿勢が強まった。 
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２．賃貸住宅一棟（ワンルームタイプ）の期待利回り  

 賃貸住宅一棟（ワンルームタイプ）の期待利回りは、「東京・城東地区」と「福岡」で前回比 0.1  低

下したが、多くの地区では、前回比横ばいとなった。 

（図表２）[賃貸住宅一棟（ワンルームタイプ）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】 

 

 

 

 

 

３．商業店舗の期待利回り  

 都心型高級専門店の期待利回りは、「東京・銀座」が前回比で0.1  上昇したが、多くの地区では前回比

横ばいであった。郊外型ＳＣの期待利回りは、東京を含む多くの地区で前回比横ばいであった。 

 （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 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第42回（2020年04月） 5.4% 6.5% 6.5% 6.0% 6.0% 5.8% 6.1% 6.5% 6.0%

第43回（2020年10月） 5.4% 6.5% 6.5% 6.0% 6.0% 5.8% 6.1% 6.5% 6.0%

前回差 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

東京 銀座 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第42回（2020年04月） 3.4% 5.5% 5.5% 5.0% 5.0% 4.5% 5.2% 5.6% 5.0%

第43回（2020年10月） 3.5% 5.5% 5.5% 5.0% 5.0% 4.5% 5.2% 5.6% 5.0%

前回差 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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東京（銀座） 東京（郊外型SC）

札幌 仙台 横浜 名古屋 京都 大阪 神戸 広島 福岡

第42回（2020年04月） 5.5% 5.5% 4.9% 5.0% 5.2% 4.8% 5.2% 5.7% 5.1%

第43回（2020年10月） 5.5% 5.5% 4.9% 5.0% 5.2% 4.8% 5.2% 5.7% 5.0%

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

城南地区 城東地区

第42回（2020年04月） 4.2% 4.5%

第43回（2020年10月） 4.2% 4.4%

前回差 0.0 -0.1 
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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（江東区）」「大阪（大阪港）」「福岡（博

多港）」で、前回比 0.1  ～0.2  低下した。「名古屋（名古屋港）」は前回比横ばいであった。  

（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  

 新型コロナ禍の影響を受け、ホテルの期待利回りは、「東京」「札幌」「福岡」「那覇」で前回比 0.1  上

昇した。「仙台」「名古屋」「京都」「大阪」は前回比横ばいであった。 

（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】 
 
 
 
 
 

東京（江東区） 名古屋（名古屋港） 大阪（大阪港） 福岡（博多港）

第42回（2020年04月） 4.5% 5.0% 5.0% 5.1%

第43回（2020年10月） 4.3% 5.0% 4.9% 5.0%

前回差 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 
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東京 札幌 仙台 名古屋 京都 大阪 福岡 那覇

第42回（2020年04月） 4.5% 5.3% 5.7% 5.3% 5.0% 5.0% 5.1% 5.4%

第43回（2020年10月） 4.6% 5.4% 5.7% 5.3% 5.0% 5.0% 5.2% 5.5%

前回差 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 
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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 92％で、前回比 6  上昇した。一方、「当面、新規投資を控

える。」との回答が 11％で、前回比 7  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「⑥」とする回答

が最も多かった。大阪も同じく、現在「⑤」、半年後「⑥」とする回答が最も多かった。 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 第 43 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（TEL：03-3503-5335） http://www.reinet.or.jp/ 
 

【マーケットサイクル（市況感）】 

第40回 第41回 第42回 第43回

19/4 19/10 20/4 20/10

東京 現　在 ⑤ ⑤ ⑤ ⑤
（丸の内・大手町）

半年後 ⑤ ⑤ ⑤ ⑥

大阪 現　在 ⑤ ⑤ ⑤ ⑤
（御堂筋沿い）

半年後 ⑤ ⑤ ⑥ ⑥

■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 

        191 社（前回調査 193 社） 

■調査時点 ： 2020 年 10 月 1 日（前回調査 2020 年 4月 1日、第 1回調査 1999 年 4 月 1 日） 

■回答社数 ： 145 社（前回調査 139 社） ※回答率 75.9% 

■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。 

 

45%

92%

11%
19%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

07/4 08/4 09/4 10/4 11/4 12/4 13/4 14/4 15/4 16/4 17/4 18/4 19/4 20/4

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。
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            2020 年 11 月 25 日 

 一般財団法人 日本不動産研究所 

 

 

  

新型コロナと不動産投資市場 

 特別アンケート（Ⅱ）の概要  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 特別アンケートの調査結果   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■新型コロナが不動産投資市場に及ぼした影響と今後の動向について、どのように認識していますか。 

                                           （有効回答 136 社）※3ページ B.(３)と同じ                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆調査目的 ： 新型コロナの流行と投資市場への影響等に係る不動産投資家の認識について調査す

ることを目的としている。 

◆調査方法 ： 「第 43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 191 社 

◆調査時点 ： 2020 年 10 月 1 日 

◆回答社数 ： 137 社 

第 43回 不動産投資家調査 特別アンケート 

・新型コロナ禍が不動産投資市場に及ぼした影響と今後の動向について、「現在、ネガティブな影響を

受けており、この状態が当面は続く」（目安:1 年前後程度）とする回答が最も多かった（回答割合

37.5%）。一方、「ネガティブな影響を受けたが、その影響から脱しつつある」とする回答も一定の割合

を占めた（回答割合 14.0%）。※いずれも下図参照。 

・新型コロナ禍の中、不動産投資市場にとってインパクトが大きかった事象としては、「世界的な渡航

制限」（インバウンド需要の蒸発等）とする回答が多かった（5ページ参照）。 

・また、テレワークの普及に伴う構造転換の影響が大きいと思う事象としては、「オフィスのスペック

や機能等に対するニーズが多様化し精緻化する」といった回答が多かった（5ページ参照） 

・新型コロナ禍での不動産投資家自身の投資スタンスについては、「投資姿勢に特段の変化はない」と

する回答が 77.8%で最も多かった（6ページ参照）。 

 

0.7%

14.0% 37.5% 27.9% 5.9% 6.6% 3.7%

3.7%

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

1．ネガティブな影響を受けたが、その影響から既に脱した。
2．ネガティブな影響を受けたが、その影響から脱しつつある。
3．現在、ネガティブな影響を受けており、この状態が当面は続く。（目安：1年前後程度）
4．現在、ネガティブな影響を受けており、この状態が今後しばらく続く。（目安：2～3年程度）
5．現在、ネガティブな影響を受けており、今後さらにその影響が深刻化する。
6．ネガティブな影響はまだ現れていないが、来年以降その影響が現れる。
7．ネガティブな影響は現れておらず、今後も影響はない。
8．その他
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Ａ．回答社の属性等について                        

                                     （有効回答 137 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ｂ．新型コロナと不動産投資市場 

 

（１）新型コロナはいつ頃までに収束すると考えていますか。                              

                                     （有効回答 133 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

29.2% 5.1% 10.2% 16.1% 16.8% 7.3% 15.3%

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

アセット・マネージャー（国内系） アセット・マネージャー（外資系） Ｊ－ＲＥＩＴ

デベロッパー 金融機関（銀行・生損保） 年金基金

仲介会社 不動産賃貸業 その他

0.8%

11.3% 12.8% 33.1% 33.8% 8.3%

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

1. 既に、収束に向かっている。
2. 2020年の年末までには収束しているだろう。
3. 来年の春までには収束しているだろう。
4. 来年の夏までには収束しているだろう。
5. 来年の秋・冬までには収束しているだろう。
6. 収束までに、２、３年は必要であろう。
7. その他
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（２）新型コロナ前（2020 年 1 月頃）の不動産投資市場の状況について、どのように捉えていました

か。 

                                                       （有効回答 135 社）                                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（３）新型コロナが不動産投資市場に及ぼした影響と今後の動向について、どのように認識していますか。 

  （有効回答 136 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

19.3% 70.4% 8.1%

2.2%

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

1．「投資市場は、ピークの手前である」と認識していた。

2．「投資市場は、ピークである」と認識していた。

3．「投資市場は、ピークを過ぎ、調整局面に差し掛かった」と認識していた。

4．「投資市場は、既に調整局面に入り、停滞している」と認識していた。

5． その他

0.7%

14.0% 37.5% 27.9% 5.9% 6.6% 3.7%

3.7%

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

1．ネガティブな影響を受けたが、その影響から既に脱した。
2．ネガティブな影響を受けたが、その影響から脱しつつある。
3．現在、ネガティブな影響を受けており、この状態が当面は続く。（目安：1年前後程度）
4．現在、ネガティブな影響を受けており、この状態が今後しばらく続く。（目安：2～3年程度）
5．現在、ネガティブな影響を受けており、今後さらにその影響が深刻化する。
6．ネガティブな影響はまだ現れていないが、来年以降その影響が現れる。
7．ネガティブな影響は現れておらず、今後も影響はない。
8．その他
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（４）新型コロナの国内での発生から現在に至るまで、各アセットにどのような影響があったと思いま

すか。     

                                                          （有効回答 137 社） 

 

 

 

ネガティブな影響が

かなりあった。 

ネガティブな影響が

あった。 

ネガティブな影響は

あまりなかった。 

ネガティブな影響は

全くなかった。 

オフィス 4.4% 63.2% 31.6% 0.7% 

レジデンシャル 

(ﾜﾝﾙｰﾑ・ﾌｧﾐﾘｰ) 
0.0% 7.5% 66.2% 26.3% 

レジデンシャル 

(外国人向け高級賃貸) 
21.3% 46.5% 26.8% 5.5% 

都心型商業施設 70.1% 29.9% 0.0% 0.0% 

郊外型商業施設 22.1% 54.2% 22.9% 0.8% 

ビジネスホテル 96.3% 3.7% 0.0% 0.0% 

シティホテル 94.0% 6.0% 0.0% 0.0% 

物流施設 0.0% 3.8% 29.5% 66.7% 

底地 0.0% 14.5% 52.4% 33.1% 

ヘルスケア 2.5% 21.0% 57.1% 19.3% 
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（５）新型コロナは不動産投資市場にも大きな構造変化をもたらしたと言われています。 

不動産投資市場にとってインパクトが大きかったと思う事象をご回答ください。（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） 

 

 

 

（６）新型コロナによってテレワークが注目を浴びています。 

テレワークの普及に伴う構造転換の影響が大きいと思う事象を、ご回答ください。（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） 

 

57  

257  

128  

37  

60  

3  

0 50 100 150 200 250 300

1．世界規模の金融緩和（ex. 日本を含む世界主要国の中央銀行が

総じて金融緩和策を講じていることなど）

2．世界的な渡航制限（ex. インバウンド需要が蒸発し、

世界的に人の移動が制限されていることなど）

3．テレワークの普及（ex. テレワークの普及によりオフィスや

住宅のあり方に焦点があてられていることなど）

4．eコマースの躍進（ex. 物流・配送施設と集客型施設（モール等）とに

明暗が分かれるようになったことなど）

5．ソーシャルディスタンスの概念（ex. 集客施設の入場制限のほか小売や

飲食の床効率やオフィスの一人あたり面積等に焦点があてられていること

など）

6．その他

135  

221  

31  

88  

42  

9  

0 50 100 150 200 250

1．オフィスの都心立地指向に構造変化が起きる。

2．オフィスのスペックや機能等に対するニーズが多様化し精緻化する。

3．住宅の都心立地や駅前立地指向に構造変化が起きる。

4. 住宅の面積や間取り等に対するニーズが多様化し精緻化する。

5．テレワークが普及しても、不動産に対する考え方は大きく変わらない。

6．その他
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（７）新型コロナは、御社の不動産投資スタンスをどのように変化させましたか。 

（有効回答 135 社） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（８）前記 B. （７）で、「1. 新型コロナによって、投資を控える姿勢が強まった。」とした回答者への質問です。 

「投資を控える姿勢が強まった」理由について、ご回答ください。（上位 2 位まで） 

                                                        （有効回答 26 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） 

 

 

 

 

 

 

20.0%

2.2%

77.8%

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

1．新型コロナによって、投資を控える姿勢が強まった。

2．新型コロナによって、積極的に投資を行う姿勢が強まった。

3．投資姿勢に特段の変化はない。

3  

16  

31  

15  

19  

8  

7  

0 10 20 30 40 50

1．レンダーの融資姿勢が厳しくなったから。

2．エクイティ投資家の投資姿勢が厳しくなったから。

3．レンダーやエクイティ投資家の姿勢等に関係なく、

社会経済情勢が一変したから。

4. 社内や社外の空気が、新規投資を行う雰囲気ではないから。

5．今後、不動産投資市場の低迷が予想されるので、

高値づかみを避けるため。

6．運用物件の中で賃料の減免要請が頻発し、

当面、新規投資に目を向けられなくなったから。

7. その他
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（９）前記 B. （７）で、「２. 新型コロナによって、積極的に投資を行う姿勢が強まった。」 とした回答者への

質問です。 

「積極的に投資を行う姿勢が強まった」理由について、ご回答ください。（上位 2 位まで）   

                                                        （有効回答２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） 

 

 

 

 

 

（１０）前記 B. （７）で、「３. 投資姿勢に特段の変化はない」とした回答者への質問です。 

「投資姿勢に特段の変化はない」」理由について、ご回答ください。（上位 2 位まで）    

                                                       （有効回答 105 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） 

 

 

0  

0  

0  

6  

1  

0  

0  

0 2 4 6 8 10

1. レンダーの融資姿勢が緩くなったから。

2．エクイティ投資家の投資姿勢が緩くなったから。

3．日銀の緩和的な金融政策が当面は続きそうだから。

4．景気悪化に伴い、今後、不動産投資市場に売り物件の供給増加が

見込まれるから。

5．今後、不動産投資市場が低迷し、買い手市場になると見込まれるから。

6．投資資金や財務体力にまだ十分な余裕があるから。

7. その他

46  

86  

66  

2  

112  

36  

54  

0 50 100 150

1. レンダーの融資姿勢に変化はないから。

2．エクイティ投資家の投資姿勢に変化はないから。

3．日銀の緩和的な金融政策に当面変化はなさそうだから。

4．日経平均を含む株式市場に当面変化はなさそうだから。

5．経済活動の停滞は一時的に過ぎず、

景気の変動は限定的であると見込まれるから。

6．新型コロナは感染症の問題であって、

投資姿勢等の機関決定に構造変化を促すものではないから。

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

                        

                                     （有効回答 135 社） 

 いち早く反転回復

する。 

反転回復まで、 

半年程度の期間を

要する。 

反転回復まで、 

1 年程度の期間を

要する。 

反転回復まで、 

長期間を要する。 

オフィス 18.0% 39.8% 30.8% 11.3% 

レジデンシャル 

(ﾜﾝﾙｰﾑ・ﾌｧﾐﾘｰ) 
65.0% 27.6% 7.3% 0.0% 

レジデンシャル 

(外国人向け高級賃貸) 
20.3% 27.6% 33.3% 18.7% 

都心型商業施設 9.9% 26.0% 41.2% 22.9% 

郊外型商業施設 23.8% 40.0% 26.2% 10.0% 

ビジネスホテル 7.6% 15.9% 34.8% 41.7% 

シティホテル 6.9% 15.4% 37.7% 40.0% 

物流施設 91.7% 5.8% 2.5% 0.0% 

底地 63.9% 26.1% 8.4% 1.7% 

ヘルスケア 54.9% 31.9% 11.5% 1.8% 

 

 

 

 

〔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（TEL：03-3503-5335） http://www.reinet.or.jp/ 
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