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賃貸住宅市場の光と影 
～なぜアパートローンは収益性で評価しなくてはならないか～ 

2015年10月16日 

株式会社タス 
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本日のポイント 
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賃貸住宅市場の光 
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貸家の着工件数が増えている 

国土交通省 住宅着工統計からタスが推定 

サブプライム問題 

リーマンショック 

東日本大震災 

政権交代 

税制改革の影響 
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【要因１】世帯数、特に単身世帯が増えている 

核家族賃貸は
概ね横ばい 

単身者賃貸が
急増 

核家族持ち家が急増 

国勢調査よりタスが作成 

単身者持ち家
も急増 

民
間
借
家 

持
ち
家 
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【要因２】不動産投資ブーム 

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

個人不動産投資ブーム 

★「金持ち父さん貧乏父さん」出版 

★SPC法成立 

★J-REIT上場開始 

世界不動産投資ブーム 

★サブプライム問題 

★リーマンショック 

2014 

再び活性化 

J-REIT10兆円突破★ 
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【要因３】増税の影響 

相続税 

消費税 

平成27年1月1日以降の相続から適用 
   ・基礎控除 ３０００万円＋６００万円×法定相続人の数 
   ・最高税率 ５５％ 

平成26年4月1日 以降  8%  
平成29年4月1日以降 10% 
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【要因４】景気回復 

景気上昇 

不動産売買活性化 

不動産価格上昇 

短期売買増加 

賃料上昇 

デベの供給意欲上昇 

供給量増加 

加えて 
労務費の高騰 

加えて 
増税の影響 
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賃貸住宅着工数の増加要因 
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賃貸住宅の供給は活況！ でも・・・ 

単独世帯が増加 不動産投資ブーム 
アベノミクス 
＆ 増税 

こんなに供給して大丈夫？ 
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賃貸住宅市場の影 

2015年10月16日 FIT2015セ
ミナー資料 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

大きな環境の変化が待っている 

空家率が40％超 
（野村総合研究所） 

896の自治体が消滅 
（日本創成会議） 

2040年(25年後)には 
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日本中に空き家があふれている 

※平成25年10月現在 総務省 住宅・土地統計調査よりタスが作成 

約820万戸の空家 

5割 

約430万戸の 
賃貸用住宅 

9割 

約370万戸の 
アパ・マン 

首都圏でも異変が始まっている 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 

85

90

95

100

105

110

115

2005年 2010年 2020年 2030年

埼玉県 千葉県 東京都 神奈川県 京都府 大阪府 兵庫県

2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

住宅市場は縮小を始める（2005年＝100として指数化） 

人口問題研究所予測データ（2012）からタスが作成 

関西圏 縮小開始 

千葉・埼玉 縮小開始 

関西圏 縮小拡大 

周辺部ではすでに 

人口減少が始まってい
る 

都道府県内で勝ち組、 

負け組の二極化が進
む 

東京オリンピック 
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首都圏でも一気に進む高齢化 

国勢調査よりタスが作成 

丙
午 

終
戦 

団
塊 

団
塊
Jr 

焼
跡 

2025年には後期高齢者 

2040年には高齢者 

後が続かない 
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賃貸住宅市場に大きな高齢化インパクトが！ 

国勢調査よりタスが作成 

65歳以上が約35万戸 
団塊の世代約17万戸 

2040年までに 
約160万戸が 
高齢者世帯入り 

若い世帯は増加しな
い見込み 

ほとんど単身者向け 
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しぼみゆくバブルの泡 

各県では東京寄りの地域に、東
京23区では中央の区への動き 
（バブル期までの逆の動き） 

バブル破綻後の長期的な住宅
価格の下落、賃料の下落が後
押し 

※各都県住民基本台帳からタスが作成 

2015年6月末時点 
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ＮＨＫクローズアップ現代 

2015年5月11日放送 
 

アパート建築が止まらない  
～人口減少社会でなぜ～ 
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何に着目して 
評価すべきか 
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なぜ収益還元法で評価しなければならないのか？ 

収益物件は 
原則収益還元法 

で評価 

直接還元法 

DCF法 

単年度収支を予測し還元利回りで
除する 

複数年収支と売却額を予測し現在
価値の総和をとる 
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他の手法ではリスクは見えない 

原価法 
もう一度作るならいくらかかる 

取引事例比較法 
周辺ではいくらで売買されているか 

運営 
リスク？ 

収益還元法 
収益から価格を算出 

収益価格 =
収益

還元利回り
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収益の精査でリスクプレミアムが縮小 

リスクプレミアム 

収益価格 ＝ 

還元利回り 

収益 

＝ 

リスクフリーレート ＋  

満室想定収入 

表面利回り 

誤差が大きい 

リスクフリーレート ＋ リスクプレミアム 

収益 

＝ 
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NOI利回り 

誤差が小さい 
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収益の精査でリスクプレミアムが縮小 

リスクプレミアム 

－ 空室損失 － 運営経費 

収益価格 ＝ 

還元利回り 

収益 

＝ 

リスクフリーレート ＋  

満室想定収入 

リスクフリーレート ＋ リスクプレミアム 

収益 

＝ 
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収益価格の意味を正しく認識しよう 

収益価格はその時点の仮定に基づいて算出した価格 

・収益に将来のリスクをすべて盛り込むことは不可能。 
 （リスクプレミアムの誤差を含んでいる） 

・利回りは、景気動向に大きく左右される 
 （景気動向に係るリスクプレミアムが大きい） 

ローンを支払うことができるかどうかは 
収益価格からだけでは判断できない 
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投融資の安全性を確認するためには 

将来にわたる収益性も分析する 

・適正な物件運営ができるか 

・長期にわたってローンの返済が可能か 

リスクを考慮した長期キャッシュフロー予測も重要 

・大規模修繕を行う余力があるか 
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収益物件に潜むリスク 

ビジネスリスク 
 
空室率、賃料の変動など 

インフレーションリスク 
 
物価変動リスク 

法制リスク 
 
法規制が変わる 
ことによるリスク 

借入リスク 
 
借入比率（ＬＴＶ） 

マネジメントリスク 
 
ＰＭの優劣によるリスク 

環境リスク 
 
周辺環境の変化 
土壌汚染の発見、 
アスベスト等撤去する 
必要がでてきた建材など 

流動性リスク 
 
売却しようとしても売れない 
低い価格でしか売れない 

金利リスク 
 
金利変動によるリスク 

災害リスク 
 
地震など 

収益還元評価で確認 

収益還元評価で確認 

収益還元評価で確認 

キャッシュフローで確認 

キャッシュフローで確認 

キャッシュフローで確認 

キャッシュフローで確認 

キャッシュフローで確認 

保険で多少ヘッジ可能 

※リアルエステート・ファイナンス第12版（日経BP社）より作成 
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空室率の査定が最重要（一律5％は過去の話） 

需給ギャップの増減（マクロ要因） 

・供給過剰（好景気、駆け込み需要） 

・需要増加（晩婚化・未婚化に伴う世帯数増加） 

・需要減少（少子高齢化に伴う人口減少） 

・市場の変化（中心回帰などの社会増減） 

市場競争力の劣化（個別要因） 

・賃料が高すぎる 

・物件の維持管理の悪さ 

・物件の老朽化（大規模修繕ができていない） 

空室率 

賃料・経費 

注意 

アパ・マン
で傾向が 
異なる 
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地域ごとの需給ギャップ（マクロ要因）の考慮が重要１ 
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地域ごとの需給ギャップ（マクロ要因）の考慮が重要２ 
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地域ごとの需給ギャップ（マクロ要因）の考慮が重要３ 
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地域ごとの需給ギャップ（マクロ要因）の考慮が重要４ 
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取材協力しています 
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市場賃料の変動は小さい 

賃貸住宅の市場賃料の 
変動は小さい 

（出所）データ提供：アットホーム株式会社、分析：株式会社タス 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

新築 築5年 築10年 築15年 築20年 築25年 築30年 築35年 築40年

23区全体 東京市部 神奈川県 埼玉県 千葉県

2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

経年劣化による下落リスクは大きい 

（出所）データ提供：アットホーム株式会社、分析：株式会社タス 

市場賃料の変動より 
経年による下落に着目すべき 
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市場賃料より高すぎるのはリスク 
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（出所）データ提供：アットホーム株式会社、分析：株式会社タス 

市場賃料より 
高すぎないかに着目すべき 
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賃料査定時には地域差を考慮 

（出所）データ提供：アットホーム株式会社、分析：株式会社タス 

当然地域差を考慮して 
賃料査定を行うべき 
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維持管理費 

水道光熱費 

修繕費 

PM費用 

テナント募集費用 

公租公課 

損害保険料 

その他費用 

共用部分の水道光熱費 

固定資産税および都市計画税 

不動産の管理運営にかかわる経費 

仲介手数料や広告宣伝費、契約手続き等に要する費用 

維持管理、保安警備、清掃など経常的に要する費用 

建物を通常の維持もしくは小規模な修繕に要する費用 

火災保険料などの料金 

支払地代、道路占有料などのその他費用 

2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

運営経費としてどのような項目を想定すべきか 

不動産鑑定評価基準による運営経費項目 
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支出に潜むリスク 費用増加 

老朽化 

支出 
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支出に潜むリスク 規模による違い 

アパート マンション ELV付マンション 

支出 
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支出に潜むリスク 少なければよいというものでもない 

支出 
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支出に潜むリスク 回転率 

支出 

12.5%？、25%？ とんでもない 

（出所）データ提供：アットホーム株式会社、分析：株式会社タス 
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返済に潜むリスクはキャッシュフローで判断 

DSCR（借入償還余裕率）は
問題ないか？ 

返済後に大規模修繕費用を積み立てる余裕があるか？ 
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ソリューション 
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半日以上の作業をわずか3分に！ 

不動産鑑定士に評価してもらうのと 

同等の評価結果が得られます 



 

23 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

驚いてください! 
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導入事例（某金融機関） 導入前 

顧客 窓口 審査部門 

評価部門 

①融資申込 ③審査申込 

⑤審査申込 ⑥審査結果 

⑦審査結果 ⑧回答 

④書類確認 

導入前 
審査に必要な書類の用意・確認に時間を要した 

• 融資申込から回答までに 約3日 
・窓口で書類作成（1日） 
・審査部門で書類確認（1日） 
・評価部門で評価（1日） 

②書類作成 

tasmap_incom_ver3_1.wmv


 

24 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 2015年10月16日 FIT2015セミナー資料 

導入事例（某金融機関） 導入後 

顧客 窓口 審査部門 

評価部門 

①融資申込 

③審査申込 ④審査結果 

⑤回答 

導入後 
審査に必要な書類をTAS-MAPで作成 

• 融資申込から回答までに 半日～1日 
・窓口で書類作成（5分） 
・評価部門で審査（半日～1日） 

• 融資実行件数は3～4倍に！ 

②TAS-MAPで評価 
 レポート取得 

Copyright © TAS Corp. All rights reserved. 
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タスについて 
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専門知識を誰でも簡単に！ 

タスはシステム評価のパイオニアとして不動産に関わる情報を収集・分析・ディスクローズ 
することにより、専門知識を誰でも簡単に視える化することを目指しています。 
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株式会社タスはトヨタのグループ企業です 

株式会社タスはトヨタ自動車株式会社（Ｔ）、豊田通商株式会社（Ｔ）、 

朝日航洋株式会社（Ａ）、株式会社三友システムアプレイザル（Ｓ）の出資会社です。 
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時短ＴＡＳ－ＭＡＰ：全国の不動産をスピード評価！ 

担保評価や顧客へのプレゼンテーション資料作成ツールとして 

多くの金融機関や不動産会社の時短に貢献しています 
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詳細はタスのブースでお問い合わせください 

セミナー 
E会場 

アット
ホーム 

タス 
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お問い合わせ 

 株式会社タス 

 03-6222-1023（代表） 
 03-6222-1024（FAX) 

 email：info@tas-japan.com 

 Web：http://www.tas-japan.com/ 


