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「資金の調達」という圧力の中での大手不動産会社

は、どこから資金調達を行うのでしょうか？ 
 

 

2022 -11 – 14 -15:09|不動産 

 
これまで、不動産企業は、法的手続きとプロジェクト実施を進めて売りに出せるようにするため、

完成前のプレビルドで販売契約を交わし、顧客から前払いを受け取り、事業資金として利用して

きました。 

 

多くの企業では銀行の貸付与信が縮小され、株式市場も急落したため、社債発行が厳し

く、事業資金確保が難しくなり事業運営に影響が出ています。特に不動産業界では最大

の問題です。 

 

このような背景から、大手不動産企業の資本構成は急激に変化しています。多くの企業

は、銀行の与信保証や債券への依存を避けるために、資本源を急速に多様化していま

す。上場不動産企業の 2022年第 3四半期の財務諸表の統計によると、プロジェクトのプ

レビルド契約により顧客かの前払い収益が大幅に増加したことがわかります。 

たとえば、ノバランド：Novaland (NVL)、ビングループ：VinGroup (VIC)、ファットダット：

Phat Dat (PDR)、ナムロン：Nam Long (NLG)、カンディエン：Khang Dien (KDH)、シイオ：

CEO(CEO)の 2022 年 9 月 30 日時点の顧客の前払い収益は、期首の 2 倍です。 これ

は、契約に基づく顧客による前払い金として知られています。これらの資金は、プロジェク

トが完了して顧客に引き渡された後に、企業の収益として処理されます。 

業界をリードするいくつかの企業の 2022年第 3四半期の財務諸表を見ると。 
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NVLの 2022年第 3四半期の財務諸表。 

Novaland (NVL)の場合、短期前払い収益額は 8兆 3,050億 VNDから 14兆 8,640億

VNDに急増しました。一方、短期支払額も大幅に増加し、主にプロジェクト開発投資資金

額が 3 倍以上の 9 兆 2,540 億 VNDとなった。 長期借入支払額も、26 兆 2,280 億 VND

と急増しました。説明によりと、「これは、一部のプロジェクトに対する第三者からの投資

協力に対してグループが受け取った資金です。この資金は、プロジェクトの完了後にグル

ープによって返金されます。」とのことです。また、2%の維持管理基金(顧客からの収益形

態で、設立時にマンション管理委員会に振り替える)も計上されています。 

 

VICの 2022年第 3四半期の財務諸表。 
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不動産最大手の VinGroup (VIC)は、顧客からの前払い額が 40 兆 5,615 億 VND (年初) 

から 67 兆 7,440 億 VND (2022 年 9 月末) に増加しました。それに伴い、不動産プロジェ

クトに関連する預金契約、ローン、およびその他の契約からの収益も 20 兆 VND 近く増

加し、投資預金は期初約 3 兆 3860億 VNDから約 20 兆 VND 増となりました。特段、大

きな変更はありませんが、この財務諸表では、定期的な賃貸保証金が約 2兆 VND(短期

および長期)であることも示されています。 

 

PDRの 2022年第 3四半期の財務諸表。 

Phat Dat (PDR) も同じように、この期間での顧客からの前払い額は 2 兆 1,100 億 VNDとほ

ぼ倍増しました。一方、2020年から 2021年の期間に資本を調達するために株式を抵当に入

れ資金調達を行っています。この返済に関して証券会社からの「支払い」命令があり圧力に直

面しています。前述のように、銀行での融資 (プロジェクト モーゲージ) を除き、債券による融

資は PDR 株式の資産によって担保されます。 

 

 

NLGの 2022年第 3四半期の財務諸表。 

Nam Long (NLG)も同様に、顧客からの前払い収益が 2 兆 4,630 億 VNDから 3 兆 

1,200 億 VNDに増加しました (2022 年 9 月 30 日現在)。 NLG の、2022 年の主要プロジ

ェクトである Akari と Southgate プロジェクトからの収益の増加により、第 3 四半期の収益

が 484% 急増して 8,820 億 VND になり注目を集めました。しかしその後、前年度の

Southgate プロジェクトの株式取得による損益が計上されなかったことでコスト圧力が高ま

り、LNSTは 83% 急落し、 510 億 VND になりました。 
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残りの C.E.O グループ (CEO)、Khang Dien (KDH) などのインデックスも、今年年初の 9

ヶ月後に増加しました。 

これまでの財務諸表の検証では各企業は顧客からの前払い金の急激な増加にもかかわ

らず、実際の収益割合は、企業の未払い債務と比較してもわずかです。ただ、資本状況

を見ると、2022 年第 3 四半期、銀行融資と債券は引き続き減少を続けています。特に

2022年 10月の社債発行はほぼ凍結状態です。 

Fiin Groupの Nguyen Quang Thuan会長は、2022年上半期は、不動産企業の資本構造

の 51%が他からの資金源となっており、主に事業協力契約によるものであると述べ、同

氏はさらに、これまで不動産事業者は、法的手続きとプロジェクト実施を進めて販売が出

来るようにするため、完成前のプレビルドで契約を交わし、顧客から前払いを受け取り、

建築資金として利用してきたと語りました。また事業者は、運転資金を補うために事業協

力パートナーやサプライヤーからの資本を活用しながら、顧客からの前払いの回収の進

捗を加速するための魅力的な資金調達計画を策定することができます。 
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本書作成に用いた資料・数値等は、弊社が信頼し得ると判断した各種の情報源から入手した情報等に基

づいておりますが、その正確性・真実性について弊社が保証するものではございません。 

本書の複製、再製または第三者への提供につきましては、必ず事前に弊社の書面による同意をお取りく

ださいますようお願い申し上げます。 

ご質問やご不明な点がございましたら、下記までお問い合わせください。 

VINACOMPASS CO.,LTD                                                

VINHOME CENTRAL PARK LANDMARK5  L5-47-12                                 

720A Dien Bien Phu St,Ward22,Binh Thanh HCMC VIETNAM                              

事務所：028-36361188    Mail:info@vinacompass,com   

Web:www.vinacompass.com                                  
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