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不動産投資とくに区分マンション投資の最大の目的は「長期的・安定的

な家賃収入を得ること」です。しかし初めて不動産投資を行う方は、

「空室」、「金利」、「管理やメンテナンス」、「地震や災害」

など不安に感じることも多くあるのではないでしょうか？

この資料は、不動産投資や区分マンション投資に

興味を持たれた方が考えられる疑問や

不安を解消するお手伝いになればという想いで作成いたしました。

「将来の年金対策をしたい」

「副収入を得たい」

「相続対策をしたい」

「資産の組み換えをしたい」

「所有している投資用区分マンションの価値が知りたい」

「今売り時？買い時？マーケット動向が知りたい」

など、どのようなことでもお気軽にご相談ください。

お客様の想いに寄り添い、「末永く資産運用の相談をしたい」

そう思っていただけるパートナーであるよう、ご縁を大切に、

私たちは、誠心誠意、プロとしてのご提案をさせていただきます。
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不動産投資の
リスクとリターン

右表は主な投資種別ごとのリスクとリターンの一例を挙げています。

ここに挙げた以外にも投資には色 と々ありますが、知っておきたい事は、

リスクとリターンは表裏一体で、リターンの大きいものはリスクが

大きいということです。そのため、投資を行う対象は１つに絞らず、

複数に分散させることが重要となります。

投資を分散つまり資産の分散においては、昔から現金（預金）などを

1/3、株式などを1/3、不動産などを1/3持つのがオーソドックスな

スタイルと言われてきました。

預金はリスクの最も低い（リターンの最も少ない）投資です。株式は

キャピタルゲインとインカムゲイン（配当）の両方を狙う投資ですが、

とくに小型株の価格ブレは大きいため一定のリスクを取って大きな

リターンを狙う、いわばハイリスクハイリターン投資です。

一方不動産投資は投資のタイミングや対象物件にもよりますが、

一般的にはミドルリスク・ミドルリターンの投資といわれています。

投資種別の特性を理解した上で、みなさまの資産を賢く増やすため

にも、まだ不動産投資を行っておられない方は、少しずつ組み込んで

みると良いのではないでしょうか。
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区分マンション投資の魅力を
他の投資と比べてみる

不動産投資の一つである「賃貸住宅・区分マンション

への投資」は「預貯金」 「株式投資」 「投資信託」「債券

投資」といった数ある金融資産運用と比べてどのよう

な特徴があるのかを図表にしたものが右図です。

賃貸住宅への投資は、

エリアや物件の選定を見誤らなければ、

・ 長期的、安定的に収益（＝賃料収入）を見込める

・ 運用や管理を専門家に委託できる手間の少なさ

・ 金融商品と異なり、税効果がある

といったメリットがあり、

これらの理由で多くの方が取り組まれています。
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不動産投資の種類と
それぞれの特徴

区分マンション投資は不動産投資の１つです。

右表は不動産投資の全体像と各商品ごとのメリットとデメリットを

まとめたものです。

これら不動産投資の全体像を把握したうえで、賃貸住宅投資・区分

マンション投資をスタートさせましょう。

不動産投資の中でも住宅系への投資は最もポピュラーなもので、昔から

多くの投資家が行ってきました。ここ10年は給与所得者（いわゆる

サラリーマンの方）の投資が急増し、住宅系投資の裾野が広がりま

した。多くの方が長く行ってきた伝統的な投資のため、運営サービス

を提供する企業も多く、また法整備もしっかりしています。数年前

に、米国海外不動産投資が流行りましたが、こうした物件を活用して

節税する加速度償却制度はできなくなりました。このような抜け穴的な

投資は、状況次第で変更される可能性が高く不安定な投資と言えます。

賃貸住宅への投資が不動産投資の中でも最も王道で、最も身近な

投資と言えるでしょう。
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一棟と区分マンションの比較

右図は区分マンション投資と一棟賃貸住宅投資する際のメリット・

デメリットを示したものになります。それぞれのメリット・デメリットを

理解した上で物件選びを行うと良いでしょう。

区分マンションと一棟賃貸の最も大きな違いは投資金額の大きさです。

投資金額の大きさは、リスクの大きさでありそれはリターンの大きさ

とも言えます。

区分マンション1部屋への投資では、収益的に大きなリターンを得る

ことや節税効果が少なく、区分マンション投資を行う場合は、慣れて

きたら数部屋所有することをおススメします。また、区分マンション

投資の大きなメリットは、比較的安価で運営管理を管理会社に一任

でき、手間が少ないことです。

売却時においても、比較的流動性の高い区分マンションの方が、早く

購入者が見つかることが多いものです。

このように、初めての方は区分マンション投資からスタートさせると

良いでしょう。
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新築と中古マンションの比較

初めて区分マンション投資を行う際、新築物件と中古物件のどちら

に投資するかを悩む方は多いものです。

区分マンション投資における新築・中古それぞれのメリットを示し

たものが右図となります。それぞれのメリット・デメリットを理解し

た上で、物件選びを行ってください。

中古物件のメリットは、新築物件に比べて割安なこと、すでに入居

者が付いている物件を選べばすぐに収益を見込めることです。新築

時の賃料は少し高く設定していることが多いですが、中古物件は相

場の賃料になっていますので、見込み違いが起こりにくく、利回り計

算に現実味があります。

また、一般的に中古物件の流通量の方が多いため、比較検討しやす

くなります。逆に中古物件の場合は、築年数が経っている物件を買

うと融資期間が短くなることが多く、良いキャッシュフローが作れ

ません。またメンテナンスやリフォームの必要性が新築物件に比べ

て早く訪れるため、その費用を見込んで収益シミュレーションをし

ておく必要があります。
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新築と中古マンション、
どちらがおすすめか？

区分マンション投資において、新築物件はデベロッパーや販売業者

の利益や販売経費が上乗せされるので、割高感が出ます。そのため

利回りが低くキャッシュフローがよくないケースが多く見られます。

一方で新築物件にはプラスの側面もあります。

まず、入居者が付きやすく、賃料に新築プレミアムが上乗せされる

ことが多いようです。また、新築物件ですから、よほどの事がない限り、

設備品の取り換えやリフォームの必要は10年～15年程度はありま

せん。こうしたメンテナンス費用を見込んでおきたい中古物件と大きく

異なる点です。

ただ、キャッシュフローが大幅に赤字となる物件などは、たしかに

「生命保険代わりとなる」や「ローンが完済したら収益性が改善する」

という点はありますので、慎重に検討した方が良いでしょう。
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区分マンション投資における
固有のリスクと対策

区分マンションをはじめとする賃貸住宅への投資は

収益（リターン）を得る投資ですので、その際にリスクは

つきものとなります。リスクを理解し、回避策をしっかり

と考えて対策を行っていれば、リスクは軽減されます。

図は賃貸住宅・区分マンション投資を行う際の５つの

リスクについて、その内容と対策をまとめています。

１：空室リスク＆賃料下落リスク

２：金利上昇リスク

３：修繕リスク

４：管理リスク

５：災害リスク

これら５つのリスクに対して、前もってその内容を理解

し、準備をしておけば、いざという時に安心です。
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区分マンション投資の
利回り傾向を知る

右グラフは、賃貸住宅(一棟・区分)の期待利回り（キャップレート）の

推移をワンルームタイプとファミリータイプ別に示したものです。

キャップレートが下がる状況とは、「賃料が一定とすると、価格が

上昇しても購入意欲（投資意欲）があること」を意味しています。

2005年～2008年頃ミニバブルと呼ばれた頃にキャップレートは

低下しましたが、その後に起こったリーマンショックにより大きく上昇

（つまり価格が下落）しました。

その後2011年頃からジワジワとキャップレートは長く低下を続け、

ミニバブルの最盛期よりも低い値となっています。つまり、賃貸住宅

への投資が盛んに行われているということです。

背景には金融緩和政策による貸出金利の低下、安定した投資である

国債の利回り低下により、代替投資として賃貸住宅投資が選ばれて

いること、などが考えらえます。
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人口減少と単独世帯の増加が
区分マンション投資に与える影響

右図は、世帯数の推移です。

日本はすでにわずかずつですが、人口減少期に入っています。

しかし、世帯数はまだしばらく増加の見込みです。

世帯数を類型別にみると、1人暮らし（単独世帯）は、これから長期間

増加することが予測されています。

首都圏をはじめとした都市部においては、単独世帯の約7割が賃貸

住宅に住んでいる現状と、今後の単独世帯の増加予想を合わせて考

えると、これからも賃貸住宅需要は安定もしくは増えることが見込ま

れます。

とくに、単身世帯用の１R、１LDK、２LDK等の需要は高水準を維持

し、区分マンション、ワンルームマンションとよばれる物件のニーズは

ますます高くなるでしょう。

また、これらの物件の賃料は安定しており、仮に賃料が下落基調に

なっても、大きく落ちることはないと思われます。
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賃料の推移と見通し

次に住宅賃料をみてみます。

住宅賃料の全国的な動きは総務省が発表する消費者

物価指数（CPI)のうち、「民営家賃」の項目で見ること

ができます。これをみると近年上昇基調であることが

わかります。

民営家賃（＝住宅賃料）は、消費者物価に連動してお

り、

つまりインフレに対応していると言えます。

賃貸住宅投資による家賃収入は、

インフレヘッジ策となっているとも言えます。

また、住宅賃料には「遅効性」「粘着性」という性質があり、

CPIの動きに対して反応が鈍くなっています。

さらに、デフレ期にも大きく下げるという傾向（※1

グラフ右上）もありません。家賃は、新型コロナウイルス

の影響もほとんど受けておらず、賃貸住宅への投資は

様々なリスクに強い投資と言えそうです。
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築年数別、
分譲マンションの供給量

右のグラフは首都圏における投資用マンションの年別の

分譲件数と戸数を示したものです。投資用マンションに

は1棟単位で売買されるものと区分単位で売買されるも

のがありますが、グラフを見るといくつかの山（分譲が多

い時期）と谷（少ない時期）があることが分かります。

バブル期の1980年代後半と2000年代前半に多く分譲

されています。とくに2000年代前半は首都圏において投

資用マンションだけでなく分譲マンションもかなり多く

発売されました。多くの企業が所有する不動産のあり方

を見直し、有効活用されていない土地や古い建物を手放

し、その跡地にマンションが建設されたのです。

また、2013年春からの金融緩和政策により、マンション投

資を行う方が増えましたが、マンション適地が少ない上、

ビジネスホテル等との適地競合により、その熱狂ほど新築

の投資用マンションは建設されていません。そのため、

中古の投資用マンション物件に注目が集まっています。

中古投資用マンションにおいては、今述べたような年次

のマンションの流通が多く、選択肢が多くまた値ごろ感の

ある物件が多く見られます。とくに築年数が20年未満の

2000年代前半（右図※1部分）の物件が狙い目と言えます。
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不動産投資においてフルローンは良いことか？

フルローン＝リスクは高くなる
資産拡大、レバレッジの活用とのバランスを考えましょう。

自宅購入においては、多くの割合を借り入れでまか

なう方もいますが、安全性を考慮すると、概ね2割程

度（物件価格の1～2割＋諸費用として物件価格の10

％程度）の自己資金が必要と言われています。フルロ

ーンを組むこともできなくはないですが返済が大きく

なりますので、「返せない」というリスクもあります。ま

た、20年未満での売却では、残債＋追い金を支払う可

能性も往々にしてあります。今の年収は？今後何年働

くのか？退職金はいくらあるのか？などを考慮する必

要があります。

賃貸用不動産の購入、つまり不動産投資においても

同じです。売却時に大きな値下がりが起こらなければ

いいですが、万が一に備えて一定規模の自己資金が

あった方が安全です。しかし、「不動産投資とくに区分

マンション投資においてはできるだけ多く融資を受け

た方がいい」とアドバイスする企業が多く見られます。

確かに、不動産投資の魅力は借り入れを起こして投資

ができることです（レバレッジ投資ができること）。自己

資金が不要で一定の信用力がある方が手軽に始めら

れるのが「区分マンション投資の魅力」ではあります。

フルローンで投資用区分マンションを購入すれば、賃

貸住宅経営で最も重要な月 （々あるいは年間）のキャ

シュフローは、多少自己資金を入れた場合に比べて悪

くなります。また、自宅と同様に売却時の残債の問題

が起こり、投資用の物件にも関わらず、「売るに売れな

い」となる可能性もあります。

ちなみに、投資家保全のため安全性確保の規定が厳し

いJREITでは、LTV(物件価格に対する借入割合)はど

んなに高いJREITでも50％程度です。つまり、半分は自

己資金（投資家から集めたお金）ということです。

不動産投資の魅力は融資が使えることではあるので、

投資効率は考えつつ、リスクについては知っておくこ

とが必要です。
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利回りの高い物件ほど良いのか？

利回りが高い物件は
リスクが高い。

まず、不動産投資に関わらず、投資の原則において

「利回りが高い＝リスクが高い」ということです。

不動産投資におけるリスクとは、空室リスクや賃料

下落リスク、あるいは経年に伴う修繕リスクなどがあ

ります。このうち、空室リスクや賃料下落リスクについ

ては、賃貸需要と関係します。例えば、賃貸住宅に

おいて東京都心と地方都市では、都心の方が空室リスク

は低いため、都心の方が利回りは低くなります。また、

築浅物件と築年数が経っている古い物件では、当然

前者の方がリスクは低いため、利回りは低くなります。

まず、第１に、「利回りが高い物件はリスクが高い」と

いうことは覚えておいてください。

つまり、「利回りが高い物件がいい物件か」は、「リスク

をとる覚悟のある方にはいい物件」ですが、「リスクを

少なくしたい方にとっては、イマイチ物件」と言えるで

しょう。

次に、不動産投資固有の利回りの考え方について

説明します。投資不動産の価格は、想定賃料÷利回り

で決まります。これは、不動産鑑定における収益還元

法という計算方式です。

こうして考えると、エリア別や物件種別などでセグメン

トされた「適切な利回り」というバロメーターがあれ

ば基準が分かります。

グラフは期待利回り（購入後に期待される家賃年収÷

不動産価格×100）の推移を示しています。21年4月

以降全国的に低下が続いています。この期待利回り

は概ねの基準として、それより高い、低いというモノサ

シとして活用してください。

該当エリア、該当物件種別の期待利回りよりも高い

利回りの物件というのは、

❶賃料が適正ならば、物件価格が安い

❷物件価格が適正ならば、想定賃料が高すぎる

ということになります。

❶の場合は、安くなっている理由を知る必要がありま

す。❷の場合は、適正賃料を問い合わせて、本来の利

回りを考察する必要があります。
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キャッシュフローがマイナスの物件でも
投資して良いのか？

キャッシュフローマイナスの物件を購入するならば、
戦略をきちんと持ちましょう。

自宅は、将来売却して大きなキャピタルゲインを得れ

ば別ですが、基本的にはキャッシュフロー的には赤字

です（住宅ローンを払い続け、賃料収入はありません）。

経済学的に言えば、自宅を使うことで得られる効用（

暖かい自分の家のイメージ）の代金を支払ってるとい

うことです。

しかし、賃貸用住宅を購入すること、つまり投資が目

的の場合は、自宅のような効用はもたらしません。そ

のため、賃貸用住宅への投資においては、（収入）-（支

払い（ローンや各種支払いや税金））はできる限りプラ

スにしたいものです。まずは、これが基本スタイルです。

また、別の考え方もあります。賃貸用住宅を長期的に

手放さず、ローンや各種経費や税金を払い続けるとい

うことは、その間に賃料収入が入りますので、たとえ

キャッシュフローがマイナスでも、いわば「他人のお金

で不動産を購入している」とも言えます。

このように長期的に保有するならば、ローン完済後

は、各種経費と税金だけの支払いですから、キャッシ

ュフローは大きな黒字になると思われます。

都心の超一等地物件などはかなり高額で、LTV

(物件価格に対する借入割合)が高い状況で購入すれ

ば、その多くでキャッシュフローがマイナスになりま

す。こうした「ピカピカ」の物件は値上がりする可能性

も秘めていますので、キャッシュフローは赤字でもキ

ャピタルゲイン狙いで投資を行う方もいます。こうし

た物件も自己資金を多く入れれば、キャッシュフロー

がプラスになります。 

つまり、キャッシュフローがマイナスの物件を購入す

るかどうか、またLTVの割合をどれくらいにするかは

正解がなく、皆様が何を目的に投資するか、

投資スタイルによって変わってくる、ということになり

ます。
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区分マンション投資は税金対策に効果的なのか？

損益通算と相続税対策があります。

❶ 損益通算

給与所得と不動産所得を合算できる制度です。不動

産所得がマイナスになれば、給与所得の課税対象を

減らすことができ、給与所得で納めている源泉徴収の

一部が還付されます。不動産所得は、収入は月々の賃

料収入や礼金など、経費として計上できるものは、減

価償却費、支払い利息（損益通算の対象は建物の利

息のみ）、その他不動産投資に必要な費用となってい

ます。

初年度に関しては、購入時に諸費用の支払いがあるこ

とから、不動産所得がマイナスになれば、所得税等の

還付を受けることができる可能性があります。また

税金対策として法人化するという方法もありますが、

メリット・デメリットがあるため、税理士や税務に精通

した担当者とよく相談しながら進めることが必要です。

区分マンション投資を行った時の税金対策は、主に２つあります。区分マンションでは土地の持ち

分割合が小さいので、土地活用賃貸住宅投資や1棟賃貸住宅投資に比べ、税金対策のパターンは

限られます。税金対策を一番の目的にする場合、区分マンション投資はあまり効果的ではありません。

❷ 相続税評価額の減額

現金で2,000万円を相続した場合、相続税評価額の

対象は2,000万円となりますが、2,000万円の区分投

資マンション(賃貸中)であれば、約3～4割の評価額

となります。

（税に関しては個人により異なります。ここでは一例

とお考え下さい。詳細は税理士等にお尋ねください）

都心の一等地であれば土地が高いため、評価も高くな

る傾向があります。相続対策で購入する場合は、相続

税評価額がどうなるのかといったこと以外にも賃貸需

要や流通性、出口戦略も考えておくことが重要です。
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投資用区分マンションは生涯に渡り
持ち続ける方が良いのか？

キャッシュフローマイナスの物件を購入するならば、
戦略をきちんと持ちましょう。

不動産投資をスタートさせた1つ目の物件は区分マンションだったという方が多いようです。

「なぜ不動産投資をはじめたか？」の理由は、

❶安定収益を得るため  ❷ 税金対策のため  ❸ 売却益を得るため
主にこの３つのいずれかでしょう。

 

しかし、不動産投資を順調に拡大していくためには、賃貸用区分マンションを1室だけ

持っていても、上の❶～❸の目的の達成感はすくないでしょう。区分マンション投資か

ら始めて、不動産投資を成功させている方の多くは、区分マンションを含め複数の物件

を所有し、パートナー企業の専門家と密な連携を保持し、状況を見定めながら適宜物

件を入れ替えあるいは拡充させています。

 

こうしたことを実現させるためには、複数物件を所有し、その物件ポートフォリオを

パートナー企業とともにしっかりと分析し、市況を見計らって物件の入れ替えを定期的

に行うとよいでしょう。ある物件はずっと保持する、

ある物件は短期で手放す、新しく物件を購入する、といった組み換え戦略を常に考える

ようになれば、かなりの不動産投資上級者と言えるでしょう。
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物件管理（BM）、賃貸管理（PM）は
コストが安い方が良いのか？

物件管理（BM）はマンションの管理会社がしてくれますが、専有部分を賃貸している

オーナーのすべきこと（PM会社に委託すること）は、主に空室になった際の入居者募集、

入退去管理、家賃や敷金管理、設備故障の対応等があります。

物件購入後にやり取りを行うことになるのは、購入時の営業担当者ではなく主にPM

会社になります。リフォームや修繕関連、空室になった際募集賃料の相談はもちろん

PM会社が対応してくれますが、税務や出口戦略（売却）を相談したくなった時に、

適切なアドバイスをもらうためには、売却も賃貸管理もワンストップで任せられる

企業の方が賃貸経営はスムーズにいくでしょう。

管理会社との間で交わすサブリース契約に関するトラブルにも注意が必要です。 

「正当事由」がないと解除できない可能性もあります。賃貸管理委託時に契約書を

よく読んでいなかったり、解除できない事を知らなかった、ということから、売却時に

おいて、サブリース契約や賃貸管理がネックとなり、資産価値が落ちることもあります。

そして、物件管理については、管理会社が発行してくれる「重要事項調査報告書」を

きちんとみて、修繕積立金の借入がないかを確認することも大切です。修繕積立金は

安すぎても、将来持ち出しが発生する可能性もあります。
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どんな不動産会社を選べば良い？

企業の信頼性で選びましょう。

東急リバブルは51年の実績と知見
専門性×情報量で
不動産取引を全力サポート

区分マンション投資、不動産投資は、長期にわたる資産形成を狙うものです。

そのため、資産形成のパートナー選びは最重要ポイントの１つです。

東急リバブルは総合不動産流通業として売買仲介、賃貸仲介、不動産ソリューション、

新築販売受託、不動産販売等、多岐にわたる事業を展開しています。お住まいに関す

る売買や賃貸の仲介はもちろん、区分マンション投資や一棟収益投資など不動産を通

じた資産運用についても多くのノウハウがあります。

幅広く事業を展開しているからこそ、お客様のライフプランの実現のためのさまざま

なご相談に末永く対応させていただくことが可能です。

また、地域の特性を熟知した全国の店舗・海外7拠点と収益不動産に特化した専門組

織が連携体制を組むことで、幅広いお客様へのアプローチが可能に。高い専門性を活

かしたご提案と、スムーズな情報発信を実現します。



サポート実例
お客様の「目的別体験談」随時更新！

比較的安定した運用が可能な「区分マンション投資」を
選ばれたオーナー様の体験談を紹介

相続不動産の資産の組み替え

将来の相続対策として現金の一部を不動産に

資産運用の一環として
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相続不動産の資産の組み替え
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将来の相続対策として
現金の一部を不動産に
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資産運用の一環として
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東急リバブルならではの
質の高い情報をスピーディーに 買いたい方

資産価値 賃貸需要 資金計画

ネットワーク力

最新テクノロジーの活用

情報発信力

付加価値をつけた販売力

売りたい方

投資用マンションを

投資用マンションを

お客様ごとにパーソナライズされた
高品質な情報を迅速にご提供。

東急リバブルの知見と販売力、
先進テクノロジーが融合しサポート。

「賃貸需要」「資産価値」「資金計画」をはじめ「長期運用

シミュレーション」など、購入前に知るべき情報を迅速に

ご提供。さらに、お問い合わせ物件の条件に近い物件を

AIが選定し、随時情報をご提供いたします。

東急リバブルの国内外に広がるネットワーク・情報

発信力と、お客様目線で開発された付加価値を付

けて販売できるサービス。さらに、ビッグデータとAI

テクノロジーを活用し、迅速に満足いただける売却を

サポートいたします。
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区分マンションのサポートコンテンツを公開中！

難しいを、わかりやすく。区分マンション投資ガイド

最新の不動産投資市場情報をお届け

区分マンション投資を始める前に、知っておくべきポイント、

抑えてほしい大切なポイントを専門家の視点でまとめました。

最新のデータを元に不動産投資市場の動向と今後の見通しを分析し、

不動産エコノミストがマーケットの直近の動向を読み解きます。

区分マンションへの投資におけるリスクやリターン、キャップレートの

読み解き方など、重要度の高いものを抜粋してまとめました。

東急リバブルの会員様向けに定期開催している「不動産による資産形成

セミナー」のアーカイブ動画をご覧いただけます。

▲ 詳しくはこちら

▲ 詳しくはこちら

https://www.livable.co.jp/
fudosan-toushi/propertista/guide/

https://www.livable.co.jp/
fudosan-toushi/propertista/report/

https://www.livable.co.jp/
fudosan-toushi/propertista/
seminar/

https://www.livable.co.jp/
fudosan-toushi/propertista/learn/

▲ 詳しくはこちら

▲ 詳しくはこちら

これから始めたい人向け

区分マンション投資ガイド 区分マンション投資のプロフェッショナルガイド

マーケットレポート・コラム

投資初心者～中級者

「不動産による資産形成セミナー」動画アーカイブ
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