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 新型コロナウイルス感染症の流行以降、実体経済は一時的に大きく落込んだものの、不動産期待利回

りへの影響は限定的であった。そうした中で、「仮にどういった局面になれば期待利回りが上昇するの

か」は重要なテーマと考えられる。 

 そこで本稿では、昨年 6 月に約 240 名の企業・個人を対象に行った弊社アンケート調査をもとに、どう

いった投資家等が新型コロナ流行直後に期待利回りの上昇を見込んだかを分析した。 

 分析結果として、主に以下の点が得られた。 

1). 運用会社等の不動産投資に詳しい投資家ほど、期待利回りの上昇を見込まない傾向にある。 

2). 経済・金融市場の悪化見込みは期待利回りの上昇に繋がる傾向にある。 

3). 不動産キャッシュフローや資金調達環境の悪化見込みは期待利回りに影響しない一方で、 

私募ファンド破綻等を危惧する投資家は期待利回りの上昇を見込む傾向にある。 

 これらの点から、「仮にキャッシュフローや資金環境が短期的に悪化しても、マクロでの経済・金融環境

が安定し、ファンド倒産リスク等がない状況であれば、期待利回りには影響しない」と投資家等は考えて

いること等が示唆された。 

 

 

■ 新型コロナ流行下においても、期待利回りは足元まで横ばい圏内で推移 
2020 年初の新型コロナウイルス感染症の流行以降、国内外の実体経済は一時的に大きく落込んだ一方で、不

動産投資市場については足下まで相対的に堅調な動きが続いている。実際に不動産価格の推移をみると（図表

1）、新型コロナ流行以降も、オフィス・住宅ともにそれ以前とほぼ同様のトレンドで価格が上昇しており、大きな停滞

を余儀なくされた実体経済とは対照的である。また、不動産価格（= NOI / キャップレート）の分母であるキャップレ

ート（期待利回り）の推移をみても（図表 2）、コロナ禍以降も横ばい、ないしは若干の低下を示しており、不動産投

資家の価格変動リスクや流動性リスクに関する認識もコロナ以前と大きく変化していないことがわかる。 

今回のコロナショックの金融市場への影響が世界金融危機時と比較して限定的だった要因について、例えば

Investment Company Institute(2020)では、今回の危機の根本が実体経済にあり信用危機に起因するものでなかっ

たことや、各国ともに大規模な金融支援策を行ってきたこと等を挙げている。こうした指摘は不動産投資市場の状

況にも当て嵌まる中で、「仮にどういった局面になれば期待利回りが上昇するのか」という点をより深く分析すること

は、今後の不動産リスク管理等の観点からも重要なテーマと考えられる。 

そこで本レポートでは、昨年 6 月に約 240 名の実務家・専門家を対象に行った弊社アンケート調査の個票デー

タをもとに、どういった投資家が今回の新型コロナ危機の初期段階において期待利回りの上昇を見込んでいたの

かを分析する。実際の期待利回りについては、先に見たとおり結局は大きく上昇することはなかったものの、昨年

春頃の新型コロナショックの初期段階においては、大幅な期待利回り上昇を見込む投資家も一定数存在してい

た。こうした投資家がどういった属性で、どういったリスク要因を見込んでいたのかを分析することで、「どういった属
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性の投資家が増えれば危機に繋がりやすいのか」「どういったリスク事象が実現すれば危機発生に繋がりやすいの

か」等の示唆を得られるはずである。 

 

 

図表 1. 不動産価格の推移 

 
（出所）川村(2021b) 
注 1) 指数は、J-REIT による不動産・不動産信託受益権の取引データを利用し、立地・建物属性・築年数等に関して同等の条件を仮定した場

合の価格指数（ヘドニック法を用いて算出）。 
注 2) 2021 年 11 月時点のデータに基づき算出したもの。 

注 2) 2006 年～2010 年（5 年間）の算術平均値を 1.00 として指数化している。 
注 3) 価格時点は、不動産／不動産信託受益権の引渡時点を表す。 
注 4) 年間移動平均値（中心化移動平均値）。直近約 6 ヵ月分の数値（グラフ網掛け部分）に関しては、将来の取引事例データの追加等に伴い

改訂される場合がある点に留意。 

 

 

図表 2. キャップレートの推移 

 
（出所） 川村(2021a) 
注 1) 上記の不動産価格指数と J-REIT 開示情報に基づく NOI から、A クラス物件を想定して算出したキャップレート。 

注 2) 2021 年 4 月時点のデータに基づき算出したもの。 
注 3) キャップレートは、各用途についてそれぞれ以下の条件で推計したもの。 

オフィス： 東京都心 5 区平均、最寄駅徒歩 5 分、延床面積 50,000m2、建築後 5 年、等 
住宅：   東京都目黒区・世田谷区平均、最寄駅徒歩 7 分、平均専有面積 25 ㎡/戸、総戸数 50 戸、建築後 5 年、等 

注 4) 将来の取引事例データの追加等に伴い数値が改訂される場合がある点に留意。 
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■ 投資家アンケートからみた新型コロナの不動産市場への影響 
本レポートで利用するデータは、弊社が 2020 年 6 月下旬にウェブ調査により実施した「新型コロナウイルス感染

症による不動産市場の変化に関するアンケート」のデータを利用する。このアンケートは、主に不動産分野におけ

る実務家・専門家約 4,000 名に対してメールにより回答を依頼し、有効な回答が得られた 241 名（有効回答率：

6.0%）の結果を集計したものである。分析には回答の個票データ（どの回答者がどの回答を選択したかがわかる、

241 名分のデータ）を用いている。 

アンケート結果の中でも特に、各回答者が見込んだ期待利回りの上昇度合いと、各回答者の属性、また各回答

者が経済や不動産市場のどのようなリスクを懸念していたか、という点との関連性をみていく。具体的には、被説明

変数には「期待利回りの上昇幅の予想」を用い、また説明変数には「回答者の所属業界（3 業種＋その他）」、「経

済・金融市場のリスク（4 項目）」、「不動産市場のリスク（4 項目）」を利用した。被説明変数は、0～3 の 4 段階で表

現されるダミー変数（3 が最も大きな上昇を見込む）であるため、こうしたケースで用いられる統計手法である

ordered probit モデルを利用して推計を行った 1。 

被説明変数、及び説明変数の詳細は以下の通りとなっている。 

 

 

被説明変数： 

 

期待利回りの上昇幅の予想（0～3）： 「期待利回りは 2020 年 1 月時点と比較して、どの程度悪化すると考えます

か？」という質問項目に対し、回答がそれぞれ、「極めて小さい」の場合 0、「金融危機時よりも小さい」の場

合 1、「金融危機時と同程度」の場合 2、「金融危機時よりも大きい」の場合 3 をとるダミー変数 

 

 

説明変数： 

 

回答者の所属業界（3 項目）2 

1). 金融業ダミー： 回答者の所属が金融業（運用会社は除く）の場合 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

2). 運用会社ダミー： 回答者の所属が運用会社の場合 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

3). 建設・不動産業ダミー： 回答者の所属が建設・不動産業の場合 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

 

経済・金融市場のリスク（4 項目）3 

4). 国内経済の悪化： 「今回の新型コロナウイルス感染症下で懸念している主なリスク」として、「国内経済の悪

化」の回答を選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

5). 国内金融市場の悪化： 「今回の新型コロナウイルス感染症下で懸念している主なリスク」として、「国内信用リ

スクの上昇（倒産等増加）」、「国内投資家の投資意欲の減退」、「国内金融機関の資金供給能力の低

下」、「国内金利の上昇」の四つの回答のうち、いずれか一つでも選択した回答者で 1、そうでない回答

者で 0 をとるダミー変数 

 
1 Ordered probit は、被説明変数が 0 または 1 をとるダミー変数の場合に用いられる probit を拡張した手法として知られている。手

法の詳細については、例えば Greene(2018)等の計量経済学の教科書を参照。 
2 1).～3). に含まれない回答者は「その他」として扱っており、事業会社、不動産仲介会社、調査・研究機関等が含まれている。

「その他」については説明変数に含めておらず、従って以降の推計結果は「その他」の業界と比較した各業界の結果を表している

ことになる。 
3 アンケートにおいては、4).～7). で挙げた選択肢を含む経済・金融市場の 12 のリスク要因の中から、三つを選択する形式となっ

ている。 
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6). 海外経済の悪化： 「今回の新型コロナウイルス感染症下で懸念している主なリスク」として、「海外経済の悪

化」の回答を選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

7). 海外金融市場の悪化： 「今回の新型コロナウイルス感染症下で懸念している主なリスク」として、「海外投資

家の投資意欲の減退」、「海外の金融市場の悪化」、「欧米金利の上昇」の三つの回答のうち、いずれ

か一つでも選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

 

不動産市場のリスク（4 項目）4 

8). キャッシュフローの悪化： 「今後 1 年程度で、不動産投資市場において警戒すべき事象」として、「賃貸市場

の悪化」の回答を選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

9). J-REIT リスク： 「今後 1 年程度で、不動産投資市場において警戒すべき事象」として、「J-REIT における増

資停止や救済合併等の増加」の回答を選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

10). 私募ファンドリスク： 「今後 1 年程度で、不動産投資市場において警戒すべき事象」として、「私募ファンド

の解約停止や破綻等の増加」の回答を選択した回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

11). 資金調達環境の悪化： 「今後 1 年程度で、不動産投資市場において警戒すべき事象」として、「エクイティ

資金調達環境の悪化」、「デット資金調達環境の悪化」の二つの回答のうち、いずれか一つでも選択し

た回答者で 1、そうでない回答者で 0 をとるダミー変数 

 

 

上記の説明変数、被説明変数について、各回答者の割合をまとめると以下の図表 3 の通りである。以降では、

この変数を用いて分析を行っていく。 

 

 

図表 3 被説明変数、説明変数の各回答の割合 

  

   
（出所）三井住友トラスト基礎研究所作成 

 
4 アンケートにおいては、8).～11). で挙げた選択肢を含む不動産市場の 8 つのリスク要因の中から、三つを選択する形式となっ

ている。 

有効回答数 回答=0の割合 回答=1の割合 回答=2の割合 回答=3の割合

極めて小さい
金融危機時
よりも小さい

金融危機時
と同程度

金融危機時
よりも大きい

期待利回りの
　上昇幅の予想

241 21% 54% 17% 7%

有効回答数 回答=1の割合

回答者の所属業界 金融業（運用会社除く） 241 25%

運用会社 241 22%

建設・不動産 241 22%

その他 241 30%

経済・金融市場のリスク 国内経済の悪化 241 80%

国内金融市場の悪化 241 67%

海外経済の悪化 241 50%

海外金融市場の悪化 241 32%

不動産市場のリスク キャッシュフローの悪化 241 63%

J-REITリスク 241 13%

私募ファンドリスク 241 15%

資金調達環境の悪化 241 47%
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■ 推計結果 
Ordered probit モデルによる推計結果は、以下の図表 4 にて示している。表中の「係数」の欄は各説明変数が期

待利回りの予想に与える影響を表しており、符号がプラスであれば、各説明変数が 1 を取った場合に 0 の場合より

も大きな期待利回り上昇を見込む確率が高いことを示している。また、一番右の*マークは、結果が統計的に有意

であることを示している。 

 

これをみていくと、まず回答者の属性に関しては、「金融業（運用会社除く）」、「運用会社」、「建設・不動産業」の

いずれも係数は有意に負になっており、これら三つの業界に属する回答者は、その他の業界の回答者よりも期待

利回り上昇を見込む可能性が低いことがわかる。上記 3 業界については、いずれも不動産市場に精通しており、

また投資目線もより長期であると考えられることから、今回のような実物経済が震源地となる一時的なショックに対し

て過剰な反応を示さない、とも解釈出来る。 

逆に言えば、仮に不動産投資市場において、上記 3 業種以外の投資家（事業会社、個人投資家等）の比率が

高まった場合、市場はショックに対してより過敏に反応する（期待利回りを実態よりも高く見積る）可能性が高くなる

とも言える。その場合、今回の新型コロナ危機のような、本来であれば不動産市場にさほど大きく波及しないような

ショックに対しても期待利回りが大きく上昇し、市場の不安定性が増してしまう恐れがある。 

その反面で、上記 3 業種の比率が過度に高まった場合、実体経済のショックに際して不動産市場が過熱化する

可能性も考えられる。こうした投資家属性と不動産市場とのショックの関係は未だに不明瞭な部分も多く、今後もよ

り詳細に分析していく必要がある。 

 

 

図表 4. 推計結果 

     
（出所）三井住友トラスト基礎研究所作成 
（注）Ordered probit による推計結果。***は 1%水準、**は 5%水準、*は 10%水準で有意であることを示す。 

「回答者の所属業界」については、表中の三つの業界以外の「その他の業界」と比較した際の結果を示している。 

 

 

 

被説明変数：　期待利回りの上昇幅の予想（0～3）

限界効果
（Y=0）

限界効果
（Y=1）

限界効果
（Y=2）

限界効果
（Y=3）

係数 標準誤差

回答者の所属業界 金融業（運用会社除く） 0.12 0.01 -0.07 -0.06 -0.44 0.20 **

運用会社 0.21 0.02 -0.13 -0.10 -0.79 0.21 ***

建設・不動産 0.14 0.01 -0.09 -0.07 -0.54 0.20 ***

経済・金融市場 国内経済の悪化 -0.11 -0.01 0.06 0.05 0.40 0.21 *

　　　　　　　のリスク
国内金融市場の悪化 -0.12 -0.01 0.07 0.06 0.44 0.17 **

海外経済の悪化 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.16

海外金融市場の悪化 -0.12 -0.01 0.07 0.06 0.46 0.17 ***

不動産市場のリスク キャッシュフローの悪化 0.04 0.00 -0.03 -0.02 -0.16 0.16

J-REITリスク 0.03 0.00 -0.02 -0.01 -0.11 0.22

私募ファンドリスク -0.12 -0.01 0.07 0.06 0.44 0.21 **

資金調達環境の悪化 0.02 0.00 -0.01 -0.01 -0.08 0.15

擬似決定係数

サンプルサイズ

0.06

241
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次に、経済・金融市場のリスクについては、「国内経済の悪化」、「国内金融市場の悪化」、「海外金融市場の悪

化」の 3 指標で係数が有意にプラスとなっている。内外の経済・金融環境の悪化が期待利回りの上昇に繋がるとい

う意味では自然な結果と考えられる 5。唯一、「海外経済の悪化」については有意な結果が得られなかったが、これ

は今般のコロナ危機において、「海外経済が悪化すると、コロナの影響が相対的に小さい日本に投資資金が流入

する」という波及経路も想定されたことが影響しているとみられる。 

 

図表 4 下部の不動産市場のリスクについては、「私募ファンドリスク」のみで係数が有意にプラスになっており、

その他三つの変数では有意な結果が得られていない。キャッシュフローや資金調達といった不動産価格に直接影

響しうる要因についても有意な関係がみられないという点は、驚くべき結果であると筆者は考えている 6。この結果

を言い換えれば、「仮にキャッシュフローや資金環境が短期的に悪化しても、マクロでの経済・金融環境が安定し、

ファンド倒産リスク等がない状況であれば、期待利回りには影響しない」ということである。一般的に不動産への投

資は、株式・債券等と比較して長期目線での投資が多く、加えて今回のアンケート対象も金融機関等の長期目線

での投資家が多いことも、こうした結果に影響していると考えられる。 

また、「私募ファンドリスク」が期待利回りに有意に影響する一方で、「J-REIT リスク」については有意な結果が得

られなかったことも興味深い。前掲の図表 3 の通り、両者のリスク要因を挙げた回答者の比率は、それぞれ 15%、

13%と大きな差があるわけではない。それにもかかわらず結果に違いが出ている点については、合併等による救済

が行われやすい J-REIT に比べ、流動性の低い私募ファンドの破綻等を危機に繋がるより重大なリスクと認識して

いる投資家が多いことが、可能性として推察される。 

 

図表 4 の中程の列に示している「限界効果」は、仮に各説明変数（各回答）が 0 から 1 に変化した際に被説明

変数（期待利回りの予測）の 0～3 を選択する確率がそれぞれどの程度変化するかを示している。Probit モデルに

ついては、係数そのものの数値の大小に意味がないため、各説明変数間の影響度合いの大きさを比較する際に

はこの限界効果をみる必要がある 7。 

この限界効果を分かりやすくグラフ化したものが図表 5 である。このグラフは、仮に各説明変数（各回答）が 0 か

ら 1 に変化した際に、回答者が期待利回りの予測について 2 または 3 を選択する（＝金融危機時と同程度以上の

上昇と予測）する確率の変化を示したものである。これをみると、運用会社の業界ダミーが影響幅としては最も大き

く、金融業、建設・不動産業も除いたその他の業界よりも 20%pt 以上、期待利回り上昇を見込む確率が低い。また

それ以外の要因が与える影響は大きく変わらず、その選択肢を選ばなかった回答者よりも概ね 10-15%pt 程度、期

待利回り上昇を見込む可能性が高い。 

  

 
5 これらの経済・金融市場の要因はやや自明な結果ではあるが、これらの変数を推計に加えることで、経済・金融市場の見通しの

影響をコントロールした上で、他の回答の影響をみることが出来る。言い換えると、本稿の分析では、「仮に経済・金融環境の見通

しが同じ人を想定した場合において、他の変数の影響度合いを確認している」と言える。 
6 本稿では割愛しているものの、仮に「経済・金融市場のリスク」の四つの変数を除外して推計した場合も、同様の結果が得られ

た。 
7 Ordered probit における限界効果の解釈はやや複雑なため、より正確には Greene(2018)を参照。 
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図表 5 限界効果グラフ 

     
（出所）三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

 

■ 結果のまとめとモニタリングへの示唆 
今回の分析結果をまとめると、以下の点が言える。 

1). 運用会社等の不動産投資に詳しい投資家ほど、期待利回りの上昇を見込まない傾向にある。 

2). 経済・金融市場の悪化見込みは期待利回りの上昇に繋がる傾向にある。 

3). 不動産のキャッシュフローや投資資金の調達環境の悪化見込みは期待利回りの見通しに影響しない

一方で、私募ファンドの破綻等を危惧する投資家は期待利回りの上昇を見込む傾向にある。 

 

これらの点から、仮にショックが起こっても、経済・金融市場の早期回復が見込まれる場合、キャッシュフローや

資金調達等の不動産市況の多少の悪化が見込まれても、期待利回には大きく影響しないと投資家等は考えてい

ることがわかる。一方で、ファンドリスクは危機に直結し、特に私募ファンドの経営状況等は平時から注視していく必

要があると言える。また、不動産投資市場のプレイヤー構成についても、危機への頑健性の観点から重要と考えら

れる。 

 

不動産投資市場のリスク管理・モニタリングにあたっても、これらの「プレイヤー属性」「私募ファンド状況」は丁寧

にチェックしていく必要性がある。弊社では従来より、こうした点も定量的データから把握する試みを続けており、そ

の結果も踏まえて各種モニタリングツールの構築や予測モデルの作成を実施している。 

例えば弊社公表レポートである田中(2021)においては、「私募・SPC」や「事業法人等」といった投資家の属性別

に、不動産取引件数の時系列推移を集計している。これをみると、国内外の投資資金は新型コロナ危機以前より

潤沢な一方で、不動産価格の高値継続で物件取得が難しいことなどもあって、取引が特定の投資家に偏る傾向は

足下まではみられない。こうした点も、足下までの不動産市場の安定性に寄与している可能性がある。 

また、三井住友トラスト基礎研究所(2021)では、不動産私募ファンドの運用会社へのアンケート結果から、資産

規模や各種経営状況等のデータを詳細にまとめている。中でも特に LTV 水準の推移については、私募ファンドの

リスクが過度に高まっていないかをみる上で重要と考えられる。これをみると、運用中ファンドの LTV 水準は足下ま

で低位安定が続いているものの、今後 1 年以上に組成予定のファンドの LTV は、足下で 2016-17 年頃までと比

較してやや高まっており、今後の動向も注視する必要がありそうだ。 
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このように、本稿の分析でわかった点に加えて、弊社にて提供する各種データ・分析ツールも踏まえて、今後の

金融危機に備えたモニタリングの高度化や、金融危機の発生メカニズムの分析に寄与していければ幸いである。 
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