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「不動産投資家アンケート調査」の概要について 

 

平成２０年８月 

国土交通省土地市場課 

 

 

〖調査実施概要〗 

１．調査目的：不動産投資市場の主要な参加主体である投資家の不動産投資又は融資の動向や、 

       投資家サイドからみた政策上のニーズ･課題等を把握することを目的とする。 

２．調査事項：①不動産投資または融資の状況と今後の意向 

       ②不動産投資市場の現状認識と評価 

       ③不動産証券化の意義・役割と、問題・課題 

       ④今後の不動産投資姿勢 

       ⑤投資家が必要と考える市場環境整備などの方策 

       ⑥企業年金による不動産投資の状況と今後の意向、等 

３．調査対象：不動産投資又は融資に関係する主な機関・企業、合計 831。（［図表 1］参照） 

４．調査方法：アンケート調査（郵送による調査票送付・回収方法） 

５．回収結果：有効回答数 335 票（有効回答率 40.3％） 

６．調査期間：平成 20 年 2 月 22 日から 3月 7日まで。 

７．調査実施機関：（株）都市未来総合研究所 

 

（備考）本調査は「平成 19 年度不動産投資市場の実態把握に関する調査業務」の一環として       

実施した。 

 

 

［図表 1］調査対象の機関別内訳等 

調査対象数 回収結果

企業年金
厚生年金基金、確定給付企業年金、

税制適格年金、確定拠出年金

Jリート・私募ファンドの

運用機関
ー 合計　831 　有効回答数　335

事業会社 不動産会社、建設会社 　有効回答率　40.3％

銀行・保険会社
都市銀行、地方銀行、

生命保険会社、損害保険会社等

機関種別と内訳

 

 



 

2 

１. 不動産投資家による不動産投資・融資の状況と今後の意向 

(1)不動産投融資対象商品の種別、(2)投融資している不動産の用途、(3)投資している不動産の立

地地域について、3 年前、現在（2008 年）、3年後の各時点における不動産投資・融資の状況や見通

しを尋ねた。その結果、(1)、(2)、(3)のいずれについても、過去から将来に向かって、全体とし

て、概ね拡大する傾向がみられるとともに、投資していない（しない）ことを意味する「該当なし」

との回答が減少していることが特徴である。 

 

（1）不動産投融資対象とする商品の種別については、選択肢に挙げた投融資対象のうちでは「実

物不動産」とする機関の割合が 25.7％と最も高い［図表 2］。 

 

（2）投資対象不動産の用途については、3年前、現在、3 年後の各時点とも「オフィスビル」及び

「賃貸住宅」の割合が最も高いが、他の「商業施設」、「ホテル」、「物流施設」などの用途（いわゆ

る「オペレーショナル・アセット」）の割合が着実に高まっており、用途の拡大傾向がみられる［図

表 3］。 

但し、各用途とも現在から 3 年後にかけての伸びは前年度と比べてわずかとなっており、特に、

賃貸住宅については若干ではあるが低下していることが特徴である。 

 

［図表 2］不動産投融資対象商品の種別        ［図表 3］投融資している不動産の用途 

29.9

24.8

16.7

4.2

3.0

9.6

4.8

0.6

3.9

34.3

30.7

25.4

16.7

11.9

4.8

13.4

6.9

0.9

50.1

1.8

34.6

29.6

26.0

17.9

13.7

7.8

17.3

6.0

1.5

44.8

6.3

54.9

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

オフィスビル

賃貸住宅

商業施設

ホテル

物流施設

高齢者施設
・医療施設

複数の用途
の複合型

その他の
用途

用途は不明

該当なし

無回答

３年前

現在

３年後

22.7

11.6

3.0

6.0

6.6

5.7

0.0

3.0

25.7

16.4

5.4

21.5

9.6

8.4

6.3

1.2

49.6

0.3

25.7

17.3

8.7

21.8

11.6

9.9

6.6

2.7

43.9

3.0

54.6

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

実物不動産

Ｊリート

ファンドオブファンズ

私募ファンド

その他エクイティ型の
不動産証券化商品

不動産を裏付け
とする債券

不動産融資

投資法人やファンドの
買収（Ｍ＆Ａ）

該当なし

無回答

３年前

現在

３年後

 

 



 

3 

（3）投資対象不動産の立地地域については、東京都の「都心５区」及び「その他区部」の割合が

最も高くなっている。「大阪市」は東京圏のその他政令四市を上回っている。また、「名古屋市」、「福

岡市」、「札幌市」、「仙台市」などの地方ブロック中枢都市の割合が高まっており、立地地域の拡大

傾向がみられる［図表 4］。 

現在から３年後にかけての伸びはわずかとなっているが、その中では東京都心５区、名古屋市、

福岡市、海外等は、3年後にかけても伸びている。 

 

［図表 4］投資不動産の立地地域 

32.2

26.3

20.3

23.6

12.8

9.6

17.0

6.3

12.2

11.9

5.4

7.8

4.8

14.9

11.9

4.2

55.2

4.8

37.9

32.2

27.2

24.8

29.3

18.2

14.0

22.7

7.5

17.3

16.4

5.4

7.8

4.2

18.8

15.5

9.3

47.8

4.8

41.5

32.8

27.5

23.9

30.1

19.4

12.5

26.3

8.4

17.0

16.7

6.3

9.0

5.7

21.5

14.3

12.8

47.2

4.5

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

                  東京都心５区
（千代田、中央、港、新宿、渋谷）

東京都その他区部

               その他政令市
（横浜、川崎、さいたま、千葉）

東京圏のその他地域

大阪市

その他政令市（京都、神戸）

大阪圏のその他地域

名古屋市

名古屋圏のその他地域

札幌市

仙台市

金沢市

広島市

高松市

福岡市

地方圏のその他地域

海外

該当なし（投資していない、しない）

無回答

投資している不動産立地地域
３年前

投資している不動産立地地域
現在

投資している不動産立地地域
３年後
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２. 地方圏への不動産投資意向 

（1）地方圏への不動産投資意向 

地方圏への不動産投資意向については、「既に地方圏へ投資しており、今後拡大する」機関が 5.1％

（前年度調査は 13.8％）、「既に投資しており、現状を維持する」機関が 18.2％（同 15.6％）、「既

に投資しているが、今後は縮小する」機関が 6.6％（同 1.5％）、これらを合わせると 29.9％（同

30.9％）の機関が、既に地方圏への投資をおこなっている［図表 5］。 

 

［図表 5］地方圏への不動産投資意向（機関別） 

5.1

14.3

12.1

18.2

8.0

46.4

27.0

16.7

6.6

8.9

21.6

7.6

20.3

29.0

7.1

5.4

16.7

7.5

11.4

11.0

14.8

8.1

10.6

0.6

0.0

2.3

3.0

0.0

0.0

4.5

12.5

34.1

28.4

7.1

32.4

28.8

1.8

5.4

3.0

1.8

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

全体(335)

企業年金(176)

Ｊリート・私募ファンド(56)

金融機関(37)

建設・不動産会社(66)

既に地方圏へ投
資しており、今
後拡大する
既に投資してお
り、現状を維持
する
既に投資してい
るが、今後は縮
小する
今後、地方圏へ
の投資を予定し
ている
投資予定はない
が関心はある

地方圏への投資
はしない

その他

無回答

 

 

 

（2）今後の地方圏への不動産投融資にあたっての重視条件と阻害要因 

今後、地方圏に不動産投融資するにあたって、「（1）投資決定上の重要度」と「（2）どの程度阻

害要因となっているか」を以下の 7 項目について尋ねた。その結果は［図表 6、7］のとおりである。 

 

［図表 6］地方圏への不動産投融資にあたっての重要度 

47.2

29.9

9.9

16.4

11.3

14.6

26.6

27.8

27.2

29.6

33.7

24.2

5.4

20.9

18.8

11.0

23.3 6.0

34.3

35.5

35.2

35.8

36.1

35.2

35.2

22.1

11.0

2.4

13.7

3.6

1.5

2.1

5.1

5.7

1.8

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

地方経済低迷により不動産収益の低下や
                   変動等の懸念がある

投資市場規模が小さい、物件が少ない

売買したい時にできる流動性が低い

地方投資やその運営に都市部以上の手間がかかり非効率

地方市場のアドバイザーや管理業等
           投資関連サービス未発達

投資・物件情報の不足、投資リスクに関する情報の不足

地方市場活性化、地方投資や証券化活用促進等
                             の支援策少ない

経
済
環
境

投
資
環
境

大いに重要

やや重要

あまり重要
でない

重要でない

無回答
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［図表 7］地方圏への不動産投融資にあたっての阻害要因 
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22.7

24.5

25.4

20.6

8.1

20.0

20.6

14.9

24.8 7.2

36.4

36.7

37.0

37.6

37.6

36.7

37.0

14.6

24.8

5.4

12.8

4.5

2.1

6.0

5.1

3.6

2.1

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

地方経済低迷により不動産収益の低下や
                   変動等の懸念がある

投資市場規模が小さい、物件が少ない

売買したい時にできる流動性が低い

地方投資やその運営に都市部以上の手間がかかり非効率

地方市場のアドバイザーや管理業等
           投資関連サービス未発達

投資・物件情報の不足、投資リスクに関する情報の不足

地方市場活性化、地方投資や証券化活用促進等
                             の支援策少ない

経
済
環
境

投
資
環
境

なっている

少しなって
いる

あまりなっ
ていない

なっていな
い

無回答

 
さらに、投資決定上の重要度（縦軸）、阻害要因となっている程度（横軸）からなる平面上に評

価結果をプロットした［図表 8］。７項目のうちで「地方経済低迷により不動産収益の低下や変動等

の懸念がある」は、投資決定上の重要度（縦軸）、阻害要因となっている程度（横軸）のいずれに

関しても評価が最も高くなっており、次いで「売買したい時にできる流動性が低い」となっている。 

地方圏への不動産投融資にあたっては、収益の低下や変動等の懸念（リスク）、売買したい時の

流動性（の低さ）などを重視する投資家が多く、これらの要因は同時に不動産投融資のネックとも

なっていることがうかがえる。 

 

［図表 8］地方圏への不動産投融資にあたっての重要度（重視度）と阻害要因 

-48.6 , 57.9

-30.5 , 32.9

-42.7 , 50.5

-12.2 , 12.2
-9.2 , 15.0

-24.5 , 35.5

1.0 , 6.2

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

阻害要因となっている程度

投
融
資
決
定
上
の
重
要
度

地方経済低迷により
不動産収益の低下や
変動等の懸念がある

投資市場規模が小さ
い、物件が少ない

売買したい時にでき
る流動性が低い

地方投資やその運営
に都市部以上の手間
がかかり非効率

地方市場のアドバイ
ザーや管理業等投資
関連サービス未発達

投資・物件情報の不
足、投資リスクに関
する情報の不足

地方市場活性化、地
方投資や証券化活用
促進等の支援策が少
ない

収益低下や変動の懸念

流動性の低さ

情報の不足

市場規模が小さい

サービス未発達

非効率

支援策の少なさ

重視度高い

重視度低い

阻害要因大

阻害要因小

 

注：（１）投資決定上の重要度（縦軸）と（２）どの程度阻害要因となっているか（横軸）からなる平面上に 7つの項目をプロットした。

重要度の構成比は、（大いに重要＋やや重要）ー（あまり重要でない＋重要でない）を算出して縦軸に、 阻害要因となっている程度

の構成比は、（なっている＋少しなっている ）ー（あまりなっていない＋なっていない）を算出して横軸にプロットした。 



 

6 

３. わが国の不動産投資市場の現状評価 

（1）投資環境・条件についての投資決定上の重要度と現状の充足度評価 

 我が国の現在の不動産投資市場に関する１１の投資環境・条件について、（１）投資決定上の重

要度と（２）現状認識・評価（投資環境等の充足度）の両面からの評価を尋ねた。その結果、各項

目について全体の４割～７割の機関が「大いに重要」または「やや重要」と考えている一方で、現

状の投資環境等を「充分」または「概ね充分」と評価する機関は１割～３割にとどまっている［図

表 9、10］。上記の結果を見る限りでは、全体としては、投資決定上重要と考えている割には、現状

の投資環境等や市場整備等は、まだ必ずしも充分ではないとの評価結果となっている。 

 

［図表 9］不動産投資市場の現状評価（１）投資決定上の重要度 

29.9

16.7

43.0

23.0

31.0

22.7

19.1

27.8

16.7

25.1

13.7

33.1

25.4

20.9

35.8

28.1

30.7

30.1

28.4

26.3

11.0

16.1

8.1

9.0

13.4

15.8

9.9

21.5

31.3

29.9

31.0

30.4

30.4

31.0

30.1

30.7

31.0

30.7

30.4

39.4

53.4

2.7

3.9

1.2

2.1

1.8

2.4

3.9

3.3

5.1

3.0

1.8

2.1

1.8

2.7

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

多額の投資資金を受容しうる
不動産投資市場規模の大きさ

投資対象不動産・商品の優良または安定した収益性

投資対象不動産・商品の多様性

市場が持続的に成長を続けること

投資判断の前提となる市場の透明性や信頼性

投資指標情報の入手しやすさ
　（インデックス、取引価格等）

不動産市場特性を生かす適正なルールや制度の整備

税制優遇等の投資インセンティブの充実度

不動産投資に精通した投資家利益重視の
                    運用機関等の増加

長期安定的な投資姿勢の投資家層が厚いこと

日本市場が他国に比べて相対的位置づけが
                         優位にあること

大いに重要

やや重要

あまり重要で
ない

重要でない

無回答

 

［図表 10］不動産投資市場の現状評価（２）現状認識・評価（充足度）  

25.4

25.1

25.1

15.8

14.3

15.8

17.3

16.4

21.5

12.2

14.9

31.6

32.2

36.4

38.8

37.6

38.2

37.0

37.6

41.2

38.8

11.9

9.3

11.9

6.0

12.8

10.7

33.1

32.5

33.7

32.2

32.8

33.4

33.4

33.7

33.7

33.1

34.3
1.2

0.6

1.2

0.9

1.8

1.2

2.4

2.1

3.3

1.5

1.8

34.3

6.6

6.6

13.7

11.6

6.9

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

多額の投資資金を受容しうる
不動産投資市場規模の大きさ

投資対象不動産・商品の優良または安定した収益性

投資対象不動産・商品の多様性

市場が持続的に成長を続けること

投資判断の前提となる市場の透明性や信頼性

投資指標情報の入手しやすさ（インデックス、取引価格
等）

不動産市場特性を生かす適正なルールや制度の整備

税制優遇等の投資インセンティブの充実度

不動産投資に精通した投資家利益重視の
                    運用機関等の増加

長期安定的な投資姿勢の投資家層が厚いこと

日本市場が他国に比べて相対的位置づけが
                         優位にあること

充分である

概ね充分

やや不充分

きわめて不充分

無回答
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（2）わが国の不動産投資市場の現状評価 （重視度／充足度に基づく政策ニーズの分析） 

 現在の不動産投資市場に関する１１の投資環境・条件に対する政策ニーズの相対的な高さをみる

ために、以下のとおり、投資家による重視度と充足度の評価に基づく分析をおこなった。 

不動産投資家が「（１）投資決定上の重要度」では重視しているにもかかわらず、「（２）現状認

識・評価（充足度）」は低い評価となっている項目は、重視しているが充足していないため、（市場

整備等の）政策・措置を講ずることがより強く必要とされている（政策ニーズが相対的に高い）と

考えられる。 

［図表 11］においては、「投資判断の前提となる市場の透明性や信頼性」「市場が持続的に成長を

続けること」「投資指標情報の入手しやすさ（インデックス、取引価格等）」「不動産市場特性を生

かす適正なルールや制度の整備」「長期安定的な投資姿勢の投資家層が厚いこと」などの項目は、

ニーズが相対的に高い位置（左上）にある。 

 

［図表 11］不動産投資市場の現状評価（重視度／充足度による政策ニーズの分析）  
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-33.7, 58.2
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-33.4, 16.4

-20.9, 29.5

-20%
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40%
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現状認識・評価
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決
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上
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重
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多額の投資資金を受容しうる
不動産投資市場規模の大きさ

投資対象不動産・商品の優良また
は安定した収益性

投資対象不動産・商品の多様性

市場が持続的に成長を続けること

投資判断の前提となる市場の透明
性や信頼性

投資指標情報の入手しやすさ（イ
 ）ンデックス、取引価格等

不動産市場特性を生かす適正な
ルールや制度の整備

税制優遇等の投資インセンティブ
の充実度

不動産投資に精通した投資家利益
重視の運用機関等の増加

長期安定的な投資姿勢の投資家層
が厚いこと

日本市場が他国に比べて相対的位
置づけが優位にあること

商品優良
安定収益

持続的成長

透明性
信頼性

制度の整備

入手しやすさ

市場規模
投資家層の
厚さ

インセンティブの
充実

多様性運用機関等の増加

相対的位置付け

重視度高い

重視度低い

充足度低い 充足度高い

 

 

注：（１）重要度（縦軸）と（２）現状認識・評価（横軸）からなる平面上に１〜11 の各項目をプロットした。 

重要度の構成比で（大いに重要＋やや重要）ー（あまり重要でない＋重要でない）を算出して縦軸に、 

現状認識・評価の構成比で（充分＋概ね充分 ）ー（やや不充分＋きわめて不充分）を横軸にプロットした。 
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４. 不動産証券化の意義・役割と問題点・課題 

（1）不動産証券化の意義・役割 

 不動産証券化の意義・役割に関する以下の 8 項目に関して、その実績や成果の有無について評

価を求めた。その結果、「資金調達手法の多様化」については、評価が（相対的に）高い［図表 12］。 

 

［図表 12］不動産証券化の意義・役割 

27.8

6.3

7.2

16.7

12.8
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23.9

31.3

32.2

24.8

35.2

28.4

29.0
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11.6
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9.3

15.2
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34.9

34.9

35.2

34.9
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33.4

11.6

18.8

3.9

11.9

10.1

10.1

9.6

8.7

10.1

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

資金調達手法の多様化

開発リスク分散

優良なストックの形成

保有不動産の分離、市場への供出

運営の効率化、利用効率向上

AM・PMなどの新たなビジネス活性化

市場の透明性向上、価格形成の透明化・安定化

中長期姿勢の投資家層の市場参加

大いに
あった

あった

あまりな
かった

なかった

無回答

 

 

（2）不動産証券化の問題点や課題 

不動産証券化の問題点や課題に関する以下の 8 項目に関して、これまでどの程度問題点や課題が

あったかの評価を求めた。その結果、「大規模資金移動による不動産価格のかく乱」、「証券化によ

る投資や取引実態が把握しにくい」、「仕組みの複雑化による手間やコストの増大」などは問題・課

題としての評価が高くなっている［図表 13］。 

 

［図表 13］不動産証券化の問題点や課題 

14.6

7.8
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26.0

33.1
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31.3
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8.7
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36.4
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36.4

37.0
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34.6
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3.9

3.0

5.1

11.6

31.0

7.5

11.0

7.5

11.3

9.9

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

大規模資金移動による不動産価格のかく乱

不動産固有のリスク情報が把握しにくくなる

分業のため不動産管理の責任主体が不明確化する

仕組みの複雑化による手間やコストの増大

物件管理がおろそかになる

良好な都市形成への責任の希薄化

証券化に関する税・会計の制度変更等のリスク

証券化による投資や取引実態が把握しにくい

大いにあった

あった

あまりなかった

なかった

無回答
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５. 不動産投資判断で重視する要因 

以下の 12 の項目について、不動産投資判断で重視する程度を、「（1）３年以下の投資」と「（2）

中長期の投資」の両面から、不動産投資家による評価を求めた。その結果、全体的に各項目につい

ての重視度は「中長期の投資」のほうが「３年以下の投資」よりもやや高くなっている［図表 14,15］。

（1）３年以下の投資、（2）中長期の投資のいずれにおいても、［物件の収益情報］、［不動産に固有

のリスク］に関する各項目については 6割前後の機関が重視しており、［外部経済要因、周辺環境］

に関する各項目についても 5割前後の機関が重視している。 

上記の結果を見る限りでは、不動産投資家は不動産投資判断にあたっては、［物件の収益情報］

に関する各項目の重視度と大差なく、［不動産に固有のリスク］や［外部経済要因、周辺環境］に

関する各項目を重視していることがうかがえる。 

［図表 14］不動産投資判断で重視する要因 （１）３年以下の投資 

59.7
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耐震基準や建築基準法等の法令に適合していること

土壌汚染やアスベスト使用の有無やその処理等の状態

長期修繕費、改装費、建て替え費用等

正確な地籍情報（境界、面積）が整備されていること

投資対象物件の立地地域のブランドやイメージの良さ

都会的快適性（アメニティ）や賑わいがあること

景観のよさ、美しさ

防災・防犯の面で安心・安全な地域であること
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重視する
（合計）

重視しない
(合計）

 

［図表 15］不動産投資判断で重視する要因 （２）中長期の投資 
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長期修繕費、改装費、建て替え費用等
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投資対象物件の立地地域のブランドやイメージの良さ
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６. 今後の不動産投融資の基本姿勢（今後 1年間、今後中長期） 

（1）今後の不動産投融資の基本姿勢 

 不動産投融資に対する今後の基本姿勢について、「今後１年間（短期）」と「今後中長期」の２つ

の観点から尋ねた。 

 

【「今後１年間」から「今後中長期」にかけての不動産投融資姿勢の変化】 

「今後１年間（短期）」と「今後中長期」を比較すると、企業年金、J リート・私募ファンド、建

設・不動産会社の３種類の機関は、「今後１年間」よりも「今後中長期」のほうが「拡大」の割合

が高くなっている。これらと異なり、金融機関だけは「今後１年間」から「今後中長期」にかけて、

「維持」が 51.4%から 27.0％へと大幅に低下するとともに、「市場変動に応じて姿勢変化」が 24.3%

から 48.6％へとほぼ倍増しており、激しく変化する市場環境に適時・適切に対応していこうとする

姿勢が明確に表れている［図表 16］。 

 

 

［図表 16］今後の不動産投融資の基本姿勢（上段：１年後、下段：中長期） 
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金融機関(37)
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不動産投融資は行わない 無回答
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（2）今後の不動産投融資の基本姿勢のもととなる考え方や理由 

また、今後の投融資の基本姿勢のもととなる考え方や理由を、今後１年間及び今後中長期の観点

から尋ねたところ、いずれの観点についても今後の投融資姿勢に応じて、それぞれの投資家が重視

する考え方や戦略に異なる特徴がみられる［図表 17］。 

例えば、「投融資を拡大する」姿勢の機関では、「長期的な市場拡大の期待」、「規模による利益追

求」、「ポートフォリオの多様化」、「投融資資産構成で不動産の割合を高める」、「優良な不動産のポ

ートフォリオの持続」などを重視する割合が高い。 

「投融資を維持・継続する」姿勢の機関では、特に「優良な不動産のポートフォリオの持続」、「急

速な規模拡大より長期に安定した投融資」を重視する割合が最も高くなっている。 

「市場変動により投融資姿勢を変化させる」姿勢の機関では、「市場変動に応じた戦略の使い分

け」、「リスクヘッジ」、「運用機関や物件の選別」などを重視する割合が高い。 

「投融資を縮小する」姿勢の機関では、「リスク管理強化等に伴う投融資基準の厳格化」、「投融

資環境が厳しくなるから」、「投融資資産構成で不動産の割合を引き下げる」、「投融資上の課題や阻

害要因」などを重視する割合が高いことが特徴である。 

 

［図表 17］今後中長期の不動産投融資の基本姿勢別にみた考え方や理由 
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７. 不動産投資家が必要とする市場環境整備等の方策 

 今後、不動産投資市場が長期的にさらなる発展をするために、どのような環境整備が必要と考え

るかについて尋ねた。 

その結果、「コンプライアンス・情報開示」や「不動産投資に関する情報インフラ整備」などの

項目について「必要」（「大いに必要」と「必要」の回答の合計）とする投資家の割合が高い。 

次いで「投資用不動産の鑑定評価充実」、「中長期の安定した投資家の誘引策」、「企業等から市場

へ投資用不動産を供出しやすい環境整備」などの項目の割合が高くなっている［図表 18］。 

 

［図表 18］不動産投資家が必要とする市場環境整備策  
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地方の不動産市場・物件の分析や
　　　　　情報整備・発信の促進

全国での不動産投資の底上げ・人材育成

公的セクターの証券化活用を促進する制度改善

海外投資家の誘引策

海外不動産への投資環境の整備

必要
(合計）

不必要
（合計）
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８. 企業年金による不動産投資の状況と今後の意向 

（1）企業年金による不動産投資の状況と今後の意向 

 企業年金（厚生年金基金、確定給付企業年金、税制適格年金など）に対して、不動産投資につい

ての実施・検討の状況について尋ねたところ、「既に実施している」が 21.0％、「実施を検討・研究

中」が 13.6％となっており、企業年金において不動産投資に取り組んでいる機関が一定程度あるこ

とが分かる［図表 19］。 

 

 「年金資金の運用において不動産投資をどの程度重要視するか」を尋ねたところ、「従来」につ

いては、「特に重要視はしていないし、不動産投資を考えてもいない」(39.2％)、「不透明な要素や

阻む要因が多く、投資に踏み切れない」（11.4％）など消極的な回答割合が高い。それに対して、「今

後」については、これら不動産投資に消極的な回答の割合が大幅に減少している一方で、「運用条

件が合うかケースに応じて投資を考える」（22.2％）、「最重要ではないが重要視している」（14.8％）、

「年金運用上、非常に重要な対象である」（9.7％）などの割合が増加している［図表 20］。 

 

 さらに「年金運用において、どの程度の割合まで不動産投資出来るか」について、「現在、3年後、

10 年後」の各時点での状況を尋ねたところ、現在から将来に向けて、年金資産総額に占める不動産

投資額の割合が「6〜7％」、「8〜9％」、「10％以上」可能であるという投資姿勢を持つ機関の割合が

高くなっており、これらの機関の年金資産運用において、今後、不動産投資比率を高めていく姿勢

が明確に表れていることが特徴である。この傾向と並行して、不動産投資しないことを意味する

「0％」とする機関の割合が大幅に低下している［図表 21］。 

  

［図表 19］企業年金による不動産投資の実施・検討状況（有効回答数：176） 

21.0 13.6 12.5 47.7 2.3

2.8

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

1

既に実施している 実施したが今はやめている 実施を検討・研究中 検討したがやめた 検討してはおらず今後もしない 無回答

 
［図表 20］企業年金による不動産投資の重視態度（有効回答数：176） 

5.7 10.8

14.8

39.2

29.5

10.8

7.4

6.3

6.89.7

12.5

22.2 6.3

11.4

3.4

3.4

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

従来

今後

年金資金運用を考える上で、非常に重要な対象で
ある

最重要ではないが、重要視はしている

年金資金運用の条件が合うかどうかケースに応じ
て考える

不透明な要素や阻む要因が多く、投資に踏み切れ
ない

特に重要視はしていないし、不動産投資を考えて
もいない

不動産投資はむしろリスクのほうが高く、投資す
るつもりはない

よくわからない

無回答
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［図表 21］年金運用資産総額に占める不動産投資比率の可能性（有効回答数：176） 

6.3 8.0 7.4 6.3 41.5 5.1

1.1

1.7

0.0

2.8

5.1

3.4
13.1

27.3

25.6

12.5

6

47.2

73.9

3.4

2.3

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

現在

３年後

10年後

１０％以上

８～９％

６～７％

３～５％

１～２％

0％

無回答

 

 

（2）企業年金の不動産投資にあたっての阻害要因 

 企業年金が不動産投資を行うにあたっての阻害要因について尋ねたところ、上位 3 項目は、「ベ

ンチマーク・インデックス等のインフラが未整備」、「物件等の隠れた瑕疵やリスクが明示されない

場合の懸念」、「私募ファンドなどの特性など開示情報不足」など［市場の規模や透明性の確保］に

関する内容となっている。次いで、「実物不動産への投資を安心して行える仕組みが未整備」「不動

産投資を行う人材やノウハウが組織内部で不足」「不動産投資を決める組織内部での合意形成が難

しい」などの［投資の仕組みや企業年金側の態勢］に関する内容となっている。企業年金が不動産

投資を今後さらに拡大する上で、これらの阻害要因の解決が重要な課題となっていることが分かる。 

また、「市場規模が小さいので本格的に投資するには及ばない」ことについては、「阻害要因には

なっていない」（35.8％）とする割合が、「なっている」（26.1％）とする割合を上回っている。 

 

［図表 22］企業年金の不動産投資にあたっての阻害要因（有効回答数：176） 

26.1

46.0

47.2

36.9

39.2

39.8

43.2

43.2

34.1

27.3

37.5

35.8

17.0

15.9

11.9

26.1

25.0

23.9

21.6

19.8

28.4

35.2

25.6

51.1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

市場規模が小さいので本格的に投資するに及ばない

私募ファンドなどの特性など開示情報不足

物件等の隠れた瑕疵やリスクが明示されない場合の懸念

ベンチマーク・インデックス等のインフラが未整備

不動産投資を一任できる能力高い運用会社が少ない

不動産投資を一任できる投資関連サービスが未整備

不動産投資を決める組織内部での合意形成が難しい

不動産投資を行う人材やノウハウが組織内部で不足

実物不動産への投資を安心して行える仕組みが未整備

不動産投資をしやすくする優遇税制等インセンティブが少ない

市場の規模拡大図りつつ投資を段階的に増やせる方策少ない

企業年金が不動産投資家として成長するための取組が少ない

市
場
の
規
模
や
透
明
性
の
確
保

投
資

委
託
先
や
年
金
側
の
体
勢

投
資
の
仕
組
み
や
優
遇
策

なっている
（合計）

なっていない
（合計）

 


