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NEWS RELEASE 
A07-021 

平成 19 年 5 月１日 

社団法人不動産証券化協会 
 

「第２回会員対象私募ファンド実態調査」結果（訂正版） 

 
社団法人不動産証券化協会（理事長：岩沙弘道 三井不動産㈱代表取締役社長）
は、今般、当協会正会員および賛助会員 合計267社（平成18年12月31日現在）のう
ち、法律事務所、会計事務所、税理士法人、鑑定事務所等を除く209の会員を対象と
した「第２回会員対象私募ファンド実態調査」を実施いたしました（アンケート回
収率：100％）。 
  
平成18年12月末時点において、会員が運用する不動産私募ファンドの総数は596フ
ァンド（昨年度430ファンド）、運用資産総額は8.2兆円（昨年度6.1兆円）、保有物件
数は3,427（昨年度2,656物件）となっており、いずれも昨年度より増加しています。
なお、J-REITの運用資産総額は平成18年12月末時点で5.4兆円であり、我が国の不動
産私募ファンド市場はJ-REIT市場を凌駕する規模になっています。 
 J-REITと不動産私募ファンドを合わせた運用資産総額は、平成17年12月末時点で
9.5兆円、平成18年度12月末時点で13.6兆円と1年間で1.4倍の規模になり、不動産証
券化市場が順調に成長していることが伺えます。 
調査結果の要点は以下のとおりです。 

 
■ 調査結果の要点 

 
＜不動産私募ファンド市場は拡大＞ 
私募ファンドの運用を行っている会員は70社であり、J-REITの運用会社34社を加
えると、今回調査対象のうち、ほぼ半数の会員が不動産ファンドを運用している。 
私募ファンドの運用実績は、ファンド総数596（昨年度430）、運用資産総額約8.2
兆円（昨年度約6.1兆円）、保有物件総数3,427（昨年度2,656）となっており、いず
れも昨年度より増加している。 
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＜オフィス用途が増加＞ 
保有不動産のタイプは、運用資産額ではオフィスが約3.4兆円（55.8％）、賃貸住
宅は約0.9兆円（14.5％）、商業施設が約0.8兆円（13.0％）である。前回調査との比
較では、資産額ベースでオフィス用途が増加（45.1％→55.8％）しており、オフィ
ス物件の賃貸市場での好調さを反映している。また、商業施設も昨年度より増加し
ている。 

 
 

＜東京23区外の物件が増加＞ 
保有不動産の所在地は、東京23区が運用資産額約2.5兆円（55.0％）で多数を占め
る。しかしながら、前回調査との比較では、資産額ベースで東京23区が減少してい
る一方で、その他の地区では一様に増加しており、投資対象地域が全国に広がって
いる。 

 
 

＜その他＞ 
・実物不動産と信託受益権の割合は、運用資産額で約１：９の比率。 
・使用ビークルについては、「GK-TK（合同会社‐匿名組合）」（旧YK-TKを含
む）が、332ファンド、約70％と多数を占める。 
・出口戦略については、他の私募ファンドへの売却を出口として設定している
ファンドが約半数、J-REITへの売却が約2割存在する。 

 
※その他の質問項目、詳細につきましては、別添資料をご参照ください。 

 

 
 

 

 

 
＜この件に関するお問い合わせ先＞ 

社団法人不動産証券化協会 広報部 

〒107-0052 東京都港区赤坂1-9-20 第 16興和ビル北館１階 

 TEL：3505-8001 FAX：3505-8007 

この資料は 兜倶楽部、国土交通記者会、国土交通省建設専門紙記者会に配布しており
ます。 
本調査の結果は、本リリース以外は公表しておりません。ご了承ください。 
 

保有不動産のタイプ（昨年度との比較）（％）

45.1%

17.5%

12.2%
8.9%

3.9%
6.6% 5.8%

55.8%

14.5% 13.0%

5.1% 3.1%
6.6%

1.9%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

オフィス 賃貸住宅 商業施設 物流施設 ホテル 複合用途 その他

H17．12 H18．12

保有不動産の所在地（昨年度との比較）（％）
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本調査の概要 

調 査 主 体：社団法人不動産証券化協会 

調査対象者：当協会正会員及び賛助会員（2006年12月 31日現在）のうち、法律事務所、

会計事務所、鑑定事務所、税理士法人等を除く２０９社 

 調 査 方 法：調査票への回答記入（郵送） 

 調 査 時 点：200６年12月末日時点 

 調 査 時 期：200７年２月～３月 

有効回答数：２０９社（有効回答率：１００％） 

 

本調査の対象 

本調査は当協会会員（正会員・賛助会員）またはそのグループ会社が「運用している私募フ

ァンド（資産運用型）」を調査対象としている。 

 

【本調査の対象に該当しないもの】 

・公募型商品〔不特定かつ多数（50 人以上）に対して新たに発行される有価証券の取得

の申込みを勧誘するもの〕 

・上場Ｊ-ＲＥＩＴ 

・資産流動化法商品のうち、資産の流動化を目的とするもの（資産の運用を目的としてＴ

ＭＫ等のビークルを使用する場合は本調査の対象） 

・不動産特定共同事業法商品 

・ＣＭＢＳ（商業用不動産担保ローンの証券化）、ＲＭＢＳ（住宅ローンの証券化） 

・自社所有不動産等を、証券または不動産の持分などに仕立て、オフバランス及び資金調

達を目的としたもの 

（例）本社ビル等コアアセットの処分を形式的に行い、資金調達を行うもの 

（例）一時的な資金調達を目的として便宜的にＳＰＣ等を活用したもの 
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１．会員社等における運用状況（企業数）
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2－（２）．運用資産額の分布（昨年度との比較（％））
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集計結果 

１．当協会会員（正会員及び賛助会員（平成 1８年12 月31日現在）のうち、法律事務所、会計

事務所、税理士法人、鑑定事務所等を除く２０９社）またはそのグループ会社（以下「会員社

等」と記載）における私募ファンド運用状況（有効回答数：２０９社、１００％） 

 

■運用している ７０社 （３３.５％：有効回答数に占める割合、以下同じ） 

■運用を検討中 ５社 （２.４％） 

■運用していない １３４社 （６４.１％） 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．会員社等における私募ファンド運用の実態（有効回答数：７０社） 

■総ファンド数 ５９６ファンド 

■運用資産総額 ８２,５７４億円1 

■保有物件総数 ３,４２７物件 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1 今回調査では前回調査より会員企業の増加により、調査対象企業が 1５社増加した。前回調査と同じ対象企
業における運用資産総額は 74,958 億円である。 

【コメント】 当協会会員（グループ会社含む、以下同じ）の約３３％が私募ファンドの運用を行っており、
昨年より微増している。運用を検討している会員を含めると会員の約３６％が私募ファンドの運用・検討を
行っていることになる。 
また、調査時点で J-REIT の運用会社が３４社含まれており、公募・私募を合わせると合計で１０４社と
なり、調査対象会員のほぼ半数が不動産ファンドの運用を行っている。 

【コメント】   運用７０社における運用状況は、総ファンド数５９６、運用資産総額約８.２兆円、保
有物件数３,４２７物件であることが判明した。特に運用資産額については、同時点の J-REIT との差は約
２.８兆円と、昨年より拡大しており、近年急拡大している J-REIT 市場を凌ぐ大きな成長を遂げている市
場といえる。また、運用各社の運用資産額は、500 億円未満が過半を占める一方、3,000 億円以上の運
用会社も増加している。 
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３－（２）．保有不動産のタイプ（昨年度との比較）
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３－（２）．保有不動産のタイプ【資産額ベース】
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３ー（１）．保有不動産のタイプ【物件数ベース】
（実数）
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３．会員社等における私募ファンドの保有不動産のタイプ（有効回答数：３,０２２物件） 

（１）保有物件数ベース 

■オフィス ８３２物件 （２７.５％） 

■賃貸住宅 １,２５４物件 （４１.５％） 

■商業施設    ２４６物件 （８.１％） 

■物流施設 ８６物件 （２.８％）   

■ホテル ７２物件 （２.４％）   

■複合用途 １３１物件 （４.３％）   

■その他 ４０１物件 （１３.３％）   
〔その他の用途〕 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）運用資産額ベース 

■オフィス ３３,８５４.６億円 （５５.８％） 

■賃貸住宅 ８,８１５.３億円 （１４.５％） 

■商業施設    ７,９０３.５億円 （１３.０％） 

■物流施設 ３,０７０.０億円 （５.１％） 

■ホテル １,８７３.５億円 （３.１％） 

■複合用途 ４,０１９.０億円 （６.６％） 

■その他 １,１６６.０億円 （１.９%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【コメント】  保有不動産タイプを物件数で見ると、「賃貸住宅」が１,２５４物件と全体の約４割を占
め、「オフィス」が約３割とそれに続く。但し昨年との比較では、「商業施設」、「複合用途」、「その他」の用
途が増加しており、物件のタイプの分散が進展している。一方、運用資産額で見ると、オフィスが約３.４兆
円で過半を占め、「賃貸住宅」が約0.9兆円でこれに次ぎ、「商業施設」（約０.８兆円）と続いている。 
 

・飲食店舗ビル ・リテール関連ビル ・スポーツクラブ ・土地 ・底地 ・区分所有権  
・事業用定期借地権 ・介護施設 ・有料老人ホーム ・病院 ・ゴルフ場 ・ボーリング場 
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４－（２）．保有不動産の所在地（資産額ベース）
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４．会員社等における私募ファンドの保有不動産の所在地（有効回答数：２,５３１物件） 

（１）保有物件数ベース 

■東京２３区 ９８１物件 （３８.８％） 

■東京都（２３区以外） １８６物件 （７.３％） 

■関東地区（東京都を除く） ４７６物件 （１８.８％） 

■北海道・東北地区 １６８物件 （６.６％）   

■北陸・中部地区 １７９物件 （７.１％）   

■近畿地区 ３２０物件 （１２.６％） 

■中国・四国地区 ７７物件 （３.０％） 

■九州・沖縄地区 １４４物件 （５.７％） 

 

（２）運用資産額ベース 

■東京２３区 ２５,３２６.１億円 （５５.０％） 

■東京都（２３区以外） １,８２５.０億円 （４.０％） 

■関東地区（東京都を除く） ６,７６９.０億円 （１４.７％） 

■北海道・東北地区 １,４８５.５億円 （３.２％）   

■北陸・中部地区 ２,８４０.５億円 （６.２％）   

■近畿地区 ６,２２４.５億円 （１３.５％） 

■中国・四国地区 ２１１.２億円 （０.５％） 

■九州・沖縄地区 １,３２５.１億円 （２.９％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【コメント】  保有不動産の所在地（投資対象地域）については、物件数では約4割、運用資産額では約
55％と、「東京23区」が多数を占める現状にある。しかしながら、昨年と比較すると、「東京23区」は、
物件数で全体の約 5 割が 4 割へと縮小し、運用資産額でみても全体の約６４％から約５５％へと、全体に
占めるシェアを落としていることがわかる。東京２３区以外のエリアへの投資は、物件数、運用資産額とも
に、この一年間で順調に拡大しており、投資対象地域がより一層全国に拡散しているといえる。 

4－（１）．保有不動産の所在地（物件数ベース）

981

186476

168

179

320

77
144

東京２３区 東京都（２３区以外） 関東地区（東京都除く）
北海道・東北地区 北陸・中部地区 近畿地区
中国・四国地区 九州・沖縄地区

4－（１）．保有不動産の所在地（昨年度との比較）
（％）
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５－（１）．保有不動産の法的形態（物件数ベース）

445

1,444

実物不動産 信託受益権

５－（１）．保有不動産の法的形態（昨年度との比較）
（％）

8.7%

91.3%

23.6%

76.4%
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60.0%
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80.0%
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５．会員社等における私募ファンドの法的形態（有効回答数：１,８８９物件） 

（１）保有物件数ベース 

■実物不動産 ４４５物件 （２３.６％） 

■信託受益権 １,４４４物件 （７６.４％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）運用資産額ベース 

■実物不動産 ４,９３７.７億円 （１０.８％） 

■信託受益権 ４０,９２６.２億円 （８９.２％） 

 

 

 

 

６．会員社等における私募ファンドの使用ビークル（有効回答数：４８３ファンド） 

■ＧＫ-ＴＫ  ３３２ファンド （６８.７％） 

■ＫＫ-ＴＫ ９３ファンド （１９.３％） 

■ＴＭＫ ４７ファンド （９.７％） 

■投資法人 ２ファンド （０.４％） 

■その他 ９ファンド （１.９％） 

 

〔その他の内容〕 

 

 

 

【コメント】  私募ファンドの保有不動産の法的形態については、「信託受益権」が大多数を占めている。
物件数では４分の３、運用資産額では全体の約９割を占めている。 

・YK－劣後ローン ・海外の Limited Partnership 

５－（２）．保有不動産の法的形態（資産額ベース）

4,937.7

40,926.2

実物不動産 信託受益権

５－（２）．保有不動産の法的形態（昨年度との比較）
（％）
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６．私募ファンドの使用ビークル（ファンド数）

332

93

47
2 9

GK-TK KK-TK TMK 投資法人 その他

６．私募ファンドの使用ビークル（昨年度との比較）
（％）
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７．私募ファンドの出口戦略（ファンド数）

73

179

21

89

J-ＲＥＩＴへ売却 他の私募ファンドへ売却 ＲＥＩＴとして上場 その他

７．私募ファンドの出口戦略（昨年度との比較）
（％）
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７．会員社等における私募ファンドの出口戦略（有効回答数：３６２ファンド） 

■Ｊ-ＲＥＩＴへ売却 ７３ファンド （２０.２％） 

■他の私募ファンドへ売却 １７９ファンド （４９.４％） 

■ＲＥＩＴとして上場 ２１ファンド （５.８％） 

■その他 ８９ファンド （２４.６％） 

〔その他の内容〕 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【コメント】   会社法の施行に伴い、使用するビークルについては、旧YK－TKを含む「GK-TK」が
３３２ファンド、約７０％と多数を占め、次いで「KK-TK」が９３ファンド、約 19％となっており、合
計でほぼ9割を占める結果となっている。 
また、本調査では資産の流動化を目的とする「TMK」は調査対象外とし、資産の運用を目的として使用
する「TMK」のみを調査対象に含めているが、この「TMK」は、４７ファンド、約１０％を占めている。

・リファイナンス ・ＡＭに優先買取権を付与 ・個人に売却 ・外部に売却 

・エンドユーザーに売却 ・事業法人に売却 ・デベロッパーに売却 ・未定 

【コメント】  出口戦略は、「他の私募ファンドへの売却」が半数を占め、昨年の約3割から大きく増加
している。「J-REIT への売却」は約2割で、合計で他のファンドへの売却を出口とするファンドは約7割
と多数を占めている。 
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本調査における定義 

（１）「私募ファンド」 

本調査の対象となる「私募ファンド」は、私募型商品のうち、資産運用を目的としたもの

とし、以下の条件に該当するものとする。 

① 不動産証券化商品のうち、ビークルによる投資家からの資金調達が私募で行われる商

品。 

② 「不動産証券化」の定義は、ビークルによる資金調達が、証券取引法上の有価証券発

行による仕組みに加え、GK-TKスキーム（旧YK-TKスキームを含む）のようにノ

ンリコースローン等有価証券発行以外の形態で行われる仕組みも含む。 

③ 証券取引法上の「私募」（少人数私募、プロ私募）に加え、借入等、相対または特定、

少数の投資家から資金調達を受けるものを含む。 

④ ファンド（ビークル）の保有資産は原則として実物不動産または不動産信託受益権と

する。CMBS（商業用不動産担保ローンの証券化）、ＲＭＢＳ（住宅ローンの証券化）

は、本アンケート調査では対象外とする。 

⑤ ファンド（ビークル）は、国内籍のものとする。 

※「本調査対象に該当しないもの」については、前頁参照。 

 

（２）「運用」 

本調査における「運用」とは、ファンド（ビークル）の運用・管理（アセットマネジメ

ント）を行うことを示す。例えば、以下のようなプレイヤーをファンドの運用者と位置

付ける。 

① GK-TKスキーム（旧YK-TKスキームを含む）による匿名組合営業者〔いわゆるダ

ブルＳＰＣ方式においては、投資家から匿名組合出資を受け入れるためのビークル〕

のファンドマネジャー 

  ② 投信法上の投資法人スキームにおける投資信託委託業者（未上場不動産投資信託） 

等 

 

（３）「私募ファンドの形態」 

 「 一任勘定型」：ファンドの運用者に運用の裁量があるもの 

 「物件追加取得型」：ファンドの組成段階、投資家募集段階に物件の一部が特定され、さ

らに投資家からの追加拠出により物件を追加取得するもの 

「 物件特定型」：ファンドの保有不動産がファンドの期間を通じ特定されているもの 

 

（４）「私募ファンドの運用戦略」 

「 コ ア 型 」 ：比較的優良な物件を取得し、インカム収益を重視して安定的な運用

を目指すタイプのファンド。目標リターン３～８％程度のファンド
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を目安とする。 

「オポチュニティ型」：取得対象を不良債権がらみなどの劣化不動産に絞り、権利関係の調

整や大規模な修繕などによって問題点を改善して価値を高めた後、

売却するといったキャピタルゲイン狙いのファンド。目標リターン

１２％以上のファンドを目安とする。 

「バリューアッド型」：「コア型」と「オポチュニティ型」の中間的なタイプのファンド。

目標リターン８～１２％程度のファンドを目安とする。 

 

 

 
 
※ 本調査実施にあたっては、事前のヒアリング調査等を行い、各社がプレスリリース等を行
っている内容に質問項目を限定しました。さらに、全ての項目ではなく、回答可能な項目
のみ任意に回答いただく形式をとっており、個々のファンドの詳細内容には踏み込んでい
ません。そのため、有効回答数は各設問で異なり、また、本集計結果以外のデータは公表
していませんので、ご注意ください。 

 
※ 本調査で得られた情報は、当協会の事務局職員（プロパー職員）２名が厳重な管理の下で
集計・分析を行い各社個別の回答内容が外部に公表されることのないように、回答用紙原
本、集計データ等の保管を行っています。 

 


