
関係各位の皆様 

 
今回は不動産関連のトピックとして投資型マンションの評価の話をしましょう。 
業者から休日などに電話が掛かってきて「駅前の新築マンションに好物件あり。

頭金ゼロ。利回り７％以上」などと購入を勧められた経験はどなたもあると思

います。なかには既に購入された方もいるのではないでしょうか。 
こうした物件をどう評価したら良いでしょうか。 ポイントは 
① キャピタルゲイン（転売によるゲインまたはロス）をどうみるか？ 
② 不動産所得の収支の注意点は？ 
③ 節税効果は？ 

などです。 
１ 具体的な例を見てみましょう。 次のような業者の広告があったとします。 
 
 
○ ○駅前 新築マンション ワンルーム ４０㎡  
８階建の５階   ２５００万円 
         賃貸で利回り 年 ５．７６％ 
         （想定家賃 １４万円／月、管理費等 ２万円／月 

 実質家賃収入 １２万円／月） 
 
 なおローン可 
        頭金なし 借り入れ金 ２５００万 
        ３０年ローン ２年間固定金利 １％ 
 年間返済額９７万円（月８万１千円） 

 
魅力のある広告ですが、問題点をあげてみますと 
（１）利回りの算定上、空き室リスクや固定資産税を考慮していない。 
（２）キャピタルロスすなわち不動産全体の下落傾向および中古化（減価償却）

による下落を考慮していない。 
（３）ローンの金利の１％というのは極めて特例的なものです（給与振込みや

公共料金の支払いなどの条件付）。また２年のみ固定なので３年目からは

ほぼ間違いなく金利が上がります。現在住宅金融公庫の基準金利は「最

初の１０年が２．６％、１１年目から３．５％」です。また昨秋から銀



行で始まった「長期・固定金利の住宅ローン（銀行の債権を公庫が買い

上げる型）」の金利は３５年もので平均３．３８％です。 
 
２． では上記物件を評価してみましょう。 
  最近は投資プロジェクトや企業の評価はキャッシュフローを重視したＤＣ

Ｆ法がはやりですので、これにより期間１０年でみてみます。 
 
前提１ 純収入ベースで期待利回りを５％とします（広告の５．７６％は表面

利回りです）。不動産投資信託のリートの最近の実績は利回り 4～６％
台となっています。 

前提２ 不動産の下落傾向を考慮し、10 年後の予想転売価格は２５％の下落を
見込みます。 
つい先日平成 16年の土地公示価格が発表されました。それによると首
都圏の住宅地では原宿、青山といった都心部や浦安などごく一部では

下げどまりないし上昇したものの平均的には下落、なんと 13年連続の
下落です（住宅地の下落率＝下表参照）。 

平成  ８年 ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ 
東京圏 % △５．０ △３．４ △３．０ △６．４ △６．８ △５．８ △５．９ △５．６ △４．７ 
大阪圏 % △４．３ △２．２ △１．５ △５．２ △６．１ △６．７ △８．６ △８．８ △８．０ 

 
前提３ 空き室リスクについては空き室期間、業者が借上げ保証をしてくれる

タイプによることとします。この場合保証家賃は相場の８５％程度に

なります（14万→12万、管理費等をのぞく実質家賃収入は 10万／月） 
     
 
    2500万 
 
 
 1151万 
（転売価格の現価） 

        現在               10年後 

 
 
 
 
 1875万 
 （転売価格） 

 
家賃収入（120万×10年の現価） 



 
「転売価格の現価＋家賃収入の現価」が購入すべき価格となります。 
算式は次のとおり 
（２５００万×７５％）×０．６１４（5%の複利現価率）＝１１５１万 
１２０万×７．７２２（5%、10年の複利年金現価率） ＝９２７万 

１１５１＋９２７＝２０７８万 
 

したがって、この物件で毎年５％の利回りを得るために、現在購入すべき合理

的な価格は 2078万円ということになります（１０年後の下落率を２０％と予想
した場合は 2155万円）。 
 
３ 節税効果 
マンション賃貸の収入は不動産所得となり、給与所得などの他の所得と相殺(損
益通算)が可能です。仮に前記の物件を全額ローンで購入したとして（２０年ロ
ーン、３．５％）収支をざっと試算してみます。 
           （不動産所得）    （損益通算分） 
   収入 (12×12)   １４４万円      １４４万円 
 
   経費               → 
     管理費等(12×2)  ２４         ２４ 
     支払い利子   １０６         ８５ 
     建物の減価償却  ３８         ３８ 
     固定資産税    １１         １１ 
  
             △３５        △１４ 
注意すべきは借入金のうちの土地部分の支払い利子は損益通算できないことで

す（不動産所得計算上の経費にはなる）。上記試算では２５００万のうち２００

０万を建物価格としました（→ １０６×２０００／２５００＝８５）。また返

済額のうち経費に計上できるのは利子分だけで、元本返済の部分はダメです（元

利均等返済の場合、開始当初は利子分の比率が高く、徐々に元本部分が大きく

なる仕組みですので始めのころほど経費計上が大きくなります）。 
 
上の例では損益通算できるのは１４万です。給与収入８００万、課税所得６０

０万の人で税率は１５％程度ですから１４万所得がひかれても税のセーブはせ

いぜい２万程。たいした節税にはなりません。 
またこの例ではキャッシュフロー上も赤字になります（毎月、キャッシュの持



ち出し）。黒字にするには借り入れを３０年以上のローンで利率２％程度に抑え

る必要があります。 
 
これらから判ることは税金の観点からは 

① 建物部分のみ減価償却が可能なこと 
② 借入金の利子は建物部分のみが損益通算可能なこと 

から、同じ値段のマンションなら建物部分の比率が高いものすなわち一戸あた

りの土地部分の比率が相対的に低い「高層マンション」のほうが一般的には有

利ということになります。 
 
以上、投資の観点から評価しましたが、このところ首都圏のマンション供給は

５年連続８万戸を超え供給過剰ともいわれ２００５年問題とも囁かれている状

況のようです。したがって採算性の点からはあまり楽観できませんが、結論的

には｢投資するなら都心部の高層マンションに｣というところでしょうか。 
 
ただし、将来自分が住む、書斎として使うあるいは親や子の居住用にするなど、

投資以外の目的も併せ持つ人には、昨今のような超低金利時代にローンを組ん

で所有するというのも有力な選択肢のひとつといえましょう。 
 
(参考) 平成１６年の税制改正の大綱に「自己の居住用以外の不動産については
その譲渡損と他の所得との損益通算を廃止する」旨もりこまれていて議論をよ

んでいます。近く多額な所得が予想され（退任慰労金など）、節税をもくろんで

その年に下落した不動産を売却しようとしている人には大問題です。 
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