
投資不動産の価値はＮＯＩで決まる

価
値
を
測
る
た
め
の
手
法
、そ
の
指
標
、考
え
方
を
紹
介

２

　　賃貸管理　　

現
代
で
は
通
用
し
な
い

表
面
利
回
り
　
　
　
　

満
室
賃
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Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
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Ｎ
Ｏ
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営
業
純
利
益
　
　

表
面
利
回
り
×
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
＝

Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
　
　
　
　

Ｎ
Ｏ
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営
業
純
利
益
÷
Ｎ

Ｏ
Ｉ
利
回
り
＝
物
件
価
格
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ツ
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代
表
取
締
役
　

Ｉ
Ｒ
Ｍ
Ｅ

Ｊ
Ａ
Ｐ
Ａ
Ｎ
　
２
０
１
４

年
度
会
長
　
山
本
泰
然

　
投
資
不
動
産
の
価
値
を
測

る
と
き
に
一
般
的
に
用
い
ら

れ
て
い
る
の
は
表
面
利
回
り

で
す
。
表
面
利
回
り
は
満
室

賃
料
を
物
件
価
格
で
割
っ
た

も
の
で
す
。
し
か
し
実
際
に

は
あ
る
程
度
の
空
室
を
想
定

し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ま
た

必
ず
運
営
コ
ス
ト
が
発
生
し

ま
す
。
実
情
に
合
わ
な
い
に

も
関
わ
ら
ず
、
こ
の
表
面
利

回
り
が
用
い
ら
れ
て
き
た
の

は
、
高
度
成
長
が
続
き
土
地

の
価
格
が
上
昇
し
て
キ
ャ
ピ

タ
ル
ゲ
イ
ン
が
想
定
で
き
た

か
ら
で
す
。
そ
の
世
界
で
は

利
回
り
は
厳
密
な
も
の
で
な

く
と
も
よ
か
っ
た
の
で
す
。

し
か
し
、
現
状
は
そ
う
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
き
ち
ん
と
し

た
評
価
を
し
な
い
と
購
入
の

判
断
が
で
き
な
い
時
代
と
な

っ
て
い
ま
す
。
プ
ロ
の
不
動

産
投
資
家
は
、
長
年
の
経
験

で
勘
所
が
わ
か
っ
て
い
る
の

で
儲
か
る
物
件
を
選
別
で
き

ま
す
が
、
素
人
は
痛
い
目
に

合
う
場
合
が
あ
り
ま
す
。
私

は
こ
こ
に
日
本
の
不
動
産
の

流
動
性
が
低
い
原
因
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
そ
こ
で
Ｎ
Ｏ

Ｉ
営
業
純
利
益
が
登
場
し
ま

す
。
Ｎ
Ｏ
Ｉ
営
業
純
利
益
と

は
、
満
室
賃
料
か
ら
、
賃
料

差
異
・
空
室
／
未
回
収
損
・

運
営
費
等
を
差
し
引
き
、
そ

の
他
収
入
を
加
算
し
た
手
取

り
収
入
の
こ
と
で
す
。
（
図

表
参
照
）

　
Ｎ
Ｏ
Ｉ
は
Ｎ
ｅ
ｔ
　
Ｏ
ｐ

ｅ
ｒ
ａ
ｔ
ｉ
ｎ
ｇ
　
Ｉ
ｎ
ｃ

ｏ
ｍ
ｅ
の
頭
文
字
を
と
っ
た

も
の
で
、
日
本
語
に
訳
す
と

営
業
純
利
益
と
な
り
ま
す
。

例
え
ば
、
年
間
の
満
室
賃
料

が
１
２
０
万
円
の
物
件
で
空

室
に
よ
る
損
失
が

万
円
、

運
営
費
等
が

万
円
で
あ
れ

ば
、
Ｎ
Ｏ
Ｉ
営
業
純
利
益
は


万
円
、
こ
れ
を
物
件
価
格

で
割
っ
た
も
の
が
Ｎ
Ｏ
Ｉ
利

回
り
と
い
い
ま
す
。
こ
れ
が

実
力
を
示
し
ま
す
。
物
件
価

格
が
１
２
０
０
万
円
だ
と
す

る
と
表
面
利
回
り
は

％
、

Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
は
７
・

％

で
す
。
こ
れ
だ
け
見
か
け
と

実
力
の
差
が
あ
る
の
で
す
。

Ｎ
Ｏ
Ｉ
で
考
え
な
い
と
判
断

を
誤
り
ま
す
。

　
Ｎ
Ｏ
Ｉ
が
重
要
で
あ
る
こ

と
が
わ
か
っ
て
も
、
実
際
に

は
デ
ー
タ
ー
が
無
く
Ｎ
Ｏ
Ｉ

が
わ
か
ら
な
い
場
合
が
ほ
と

ん
ど
で
す
。
そ
こ
で
Ｉ
Ｒ
Ｅ

Ｍ
Ｊ
Ａ
Ｐ
Ａ
Ｎ
で
は
全
国
Ｎ

Ｏ
Ｉ
率
調
査
を
毎
年
行
っ
て

い
ま
す
。
今
年
で
３
回
目
と

な
り
　
８
６
４
０
棟
　
６
６

２
６
３
世
帯
の
デ
ー
タ
ー
が

収
集
で
き
ま
し
た
。
こ
の
調

査
の
目
的
は
満
室
賃
料
や
表

面
利
回
り
か
ら
簡
単
に
Ｎ
Ｏ

Ｉ
営
業
純
利
益
や
Ｎ
Ｏ
Ｉ
利

回
り
を
計
算
で
き
る
Ｎ
Ｏ
Ｉ

率
と
い
う
指
標
を
作
成
す
る

こ
と
で
す
。

　
ま
だ
ま
だ
、
調
査
都
市
数

・
調
査
数
と
も
に
不
十
分
で

す
が
、
最
終
的
に
は
各
地
域

別
・
タ
イ
プ
別
に
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率

の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
作
成

し
、
そ
れ
を
見
れ
ば
、
購
入

し
た
物
件
の
Ｎ
Ｏ
Ｉ
営
業
純

利
益
・
Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
が
概

算
で
き
る
こ
と
を
目
指
し
て

お
り
ま
す
。

　
Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
で
収
益
物

件
が
売
買
さ
れ
る
よ
う
に
な

る
と
、
不
動
産
の
価
値
が
正

し
く
判
定
さ
れ
る
よ
う
に
な

り
、
正
確
な
不
動
産
価
格
が

だ
れ
で
も
わ
か
る
よ
う
に
な

り
、
信
頼
度
が
増
し
不
動
産

の
流
動
化
が
進
ん
で
い
く
も

の
と
思
わ
れ
ま
す
。
こ
れ
は

買
う
側
に
と
っ
て
も
売
る
側

に
と
っ
て
も
そ
れ
を
仲
介
す

る
側
に
と
っ
て
も
ハ
ッ
ピ
ー

な
こ
と
で
す
。
さ
ら
に
、
Ｎ

Ｏ
Ｉ
利
回
り
で
取
引
が
さ
れ

る
よ
う
に
な
る
と
、
管
理
会

社
の
重
要
度
が
増
し
て
き
ま

す
。
同
じ
よ
う
な
物
件
で
従

来
の
表
面
利
回
り
で
は
同
じ

価
格
と
査
定
さ
れ
る
場
合
で

も
、
管
理
の
差
に
よ
る
入
居

率
や
空
室
期
間
・
経
費
の
差

で
Ｎ
Ｏ
Ｉ
が
違
っ
て
き
ま

す
。
す
な
わ
ち
物
件
の
価
格

に
差
が
出
て
く
る
の
で
す
。

　
例
え
ば
満
室
賃
料
１
６
０

０
万
円
・
空
室
率

％
・
年

間
経
費
が
１
６
０
万
円
の
物

件
が
あ
る
と
し
ま
す
。

　
空
室
率

％
で
年
間
損
失

２
４
０
万
円
こ
れ
に
年
間
経

費
を
足
す
と
４
０
０
万
円
で

す
か
ら
、
Ｎ
Ｏ
Ｉ
は
１
２
０

０
万
円
と
な
り
ま
す
。
Ｎ
Ｏ

Ｉ
利
回
り

％
で
取
引
さ
れ

て
い
る
と
す
る
と
、
こ
の
物

件
の
価
格
は
１
億
２
千
万
円

で
す
。
こ
の
物
件
を
購
入
し

能
力
の
あ
る
管
理
会
社
に
預

け
た
と
し
ま
す
。
そ
の
会
社

は
１
０
０
０
万
円
か
け
て
リ

フ
ォ
ー
ム
を
提
案
し
て
き
ま

し
た
。
こ
の
提
案
を
受
け
入

れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
空
室
率

が
５
％
に
下
が
っ
た
ら
ど
う

な
る
で
し
ょ
う
。
年
間
損
失

が
１
６
０
万
円
下
が
り
、
し

た
が
っ
て
Ｎ
Ｏ
Ｉ
は
１
３
６

０
万
円
と
な
り
ま
す
。
Ｎ
Ｏ

Ｉ
率
が

％
で
す
か
ら
こ
の

物
件
の
価
値
は
１
億
３
千
６

０
０
万
円
。
リ
フ
ォ
ー
ム
に

か
け
た
１
０
０
０
万
円
を
除

い
て
も
６
０
０
万
円
価
値
が

上
が
っ
た
こ
と
に
な
り
ま

す
。
管
理
会
社
に
よ
っ
て
物

件
価
格
が
上
げ
る
こ
と
が
で

き
る
の
で
す
。（
上
図
参
照
）

　
こ
の
よ
う
に
Ｎ
Ｏ
Ｉ
を
明

ら
か
に
し
て
ゆ
く
こ
と
は
不

動
産
売
買
だ
け
で
な
く
不
動

産
管
理
業
界
に
と
っ
て
も
非

常
に
有
用
な
も
の
で
す
。

　
米
国
で
は
す
で
に
取
引
は

Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
に
よ
っ
て
行

わ
れ
て
お
り
、
大
き
な
キ
ャ

ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
な
い
時
代

に
お
い
て
は
日
本
に
お
い
て

も
早
く
Ｎ
Ｏ
Ｉ
利
回
り
で
取

引
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
ま
す
。

　
Ｉ
Ｒ
Ｅ
Ｍ
Ｊ
Ａ
Ｐ
Ａ
Ｎ
の

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
見
て
い
た

だ
く
と
、
Ｎ
Ｏ
Ｉ
率
調
査
の

詳
細
が
記
述
さ
れ
て
お
り
ま

す
。
多
く
の
皆
様
の
ご
協
力

を
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　
Ｉ
Ｒ
Ｅ
Ｍ
Ｊ
Ａ
Ｐ
Ａ
Ｎ
ホ

ー
ム
ペ
ー
ジ
http://irem-

japan.org


