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ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
、
利
回
り
が
確
保

で
き
る
他
の
ア
セ
ッ
ト
に
シ
フ
ト
チ
ェ
ン
ジ

し
て
お
り
、
そ
の
投
資
対
象
の
一
つ
が
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
ア
セ
ッ
ト
の
代
表
格
と
も

い
え
る
ホ
テ
ル
で
あ
る
。

　

ホ
テ
ル
投
資
は
、
い
ま
か
ら
７
、８
年
前

も
外
資
系
や
新
興
フ
ァ
ン
ド
な
ど
に
よ
り
取

引
が
活
発
化
し
、
流
動
性
が
高
ま
っ
た
ア
セ

ッ
ト
で
あ
る
が
、
そ
の
後
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
問
題
や
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど

に
起
因
す
る
不
動
産
市
況
の
煽
り
を
受
け
、

長
ら
く
ホ
テ
ル
の
流
動
性
は
低
下
し
て
い

た
。

　

こ
こ
最
近
、
ホ
テ
ル
の
取
引
に
動
き
が
み

え
は
じ
め
て
い
る
理
由
は
、
次
の
と
お
り
で

あ
る
。

【
売
却
サ
イ
ド
】

● 

流
動
性
の
高
か
っ
た
７
、８
年
前
に
証
券

化
し
た
多
数
の
ホ
テ
ル
が
、
証
券
化
ス
キ

ー
ム
の
出
口
を
迎
え
、
不
動
産
の
取
引
市

場
に
出
回
り
は
じ
め
た

● 

業
績
の
悪
化
し
た
地
方
ホ
テ
ル
な
ど
は
経

営
が
立
ち
ゆ
か
な
く
な
り
、
ま
た
、
将
来

の
回
復
も
見
込
め
な
い
こ
と
か
ら
、
現
所

有
者
が
ホ
テ
ル
を
手
放
し
は
じ
め
た

【
投
資
（
購
入
）
サ
イ
ド
】

● 

前
記
の
と
お
り
、
旺
盛
な
不
動
産
投
資
需

要
を
背
景
に
、
一
定
の
利
回
り
が
確
保
で

き
る
ホ
テ
ル
に
、
投
資
の
裾
野
が
広
が
っ

て
い
る

● 

海
外
投
資
家
や
資
金
力
の
あ
る
事
業
家
、
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富
裕
層
な
ど
が
、
一
定
の
利
回
り
を
確
保

で
き
、
ま
た
、
威
信
財
（
ス
テ
イ
タ
ス
）

と
し
て
の
価
値
も
有
す
る
ホ
テ
ル
を
取
得

対
象
と
し
て
い
る

　

図
表
１
は
12
年
以
降
の
主
な
ホ
テ
ル
取
引

事
例
、
図
表
２
は
最
近
の
購
入
者
プ
ロ
フ
ィ

ー
ル
を
ま
と
め
た
。

　

都
心
部
の
比
較
的
業
績
の
よ
い
ホ
テ
ル
、

あ
る
い
は
都
心
部
の
ホ
テ
ル
用
地
に
あ
っ
て

は
、業
績
好
調
な
企
業
が
名
を
連
ね
て
い
る
。

一
般
に
リ
ス
ク
が
高
い
と
い
わ
れ
て
き
た
ホ

テ
ル
で
は
あ
る
が
、
立
地
条
件
に
恵
ま
れ
た

都
心
部
に
所
在
し
一
定
の
収
益
が
見
込
め
る

こ
と
、
土
地
を
購
入
し
開
発
す
る
際
に
ホ
テ

ル
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
行
政
上
の
ボ
ー
ナ

ス
が
享
受
で
き
、
ま
た
新
た
な
計
画
建
物
の

ア
ナ
ウ
ン
ス
効
果
に
も
つ
な
が
る
こ
と
な
ど

か
ら
、
最
近
の
旺
盛
な
不
動
産
需
要
を
背
景

に
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
で
も
一
定
の
リ
タ
ー

ン
を
確
保
し
た
い
積
極
的
な
企
業
や
、
日
本

市
場
で
不
動
産
投
資
拡
大
を
目
論
ん
で
い
る

海
外
投
資
家
、
事
業
の
多
角
化
・
企
業
の
イ

メ
ー
ジ
ア
ッ
プ
を
目
的
に
同
じ
レ
ジ
ャ
ー
業

界
に
身
を
お
い
て
い
る
た
め
、
ホ
テ
ル
事
業

に
も
抵
抗
感
が
な
い
遊
技
施
設
事
業
者
な
ど

が
主
た
る
購
入
者
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
ホ
テ
ル
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
や
、

　

２
０
０
８
年
９
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
、
国
際
的
な
金
融
資
本
市
場
の
混
乱

の
影
響
を
受
け
、
わ
が
国
の
不
動
産
市
場
は

し
ば
ら
く
の
間
、
停
滞
を
余
儀
な
く
さ
れ
て

き
た
。
し
か
し
、
低
金
利
政
策
や
一
部
企
業

の
業
績
回
復
が
み
ら
れ
る
な
か
、
都
心
部
オ

フ
ィ
ス
賃
料
の
下
げ
止
ま
り
の
兆
し
や
空
室

率
の
改
善
な
ど
と
相
ま
っ
て
、
不
動
産
市
況

へ
の
回
復
期
待
も
高
ま
り
、
昨
年
ご
ろ
か
ら

不
動
産
市
場
に
お
け
る
購
入
意
欲
は
活
発
化

し
て
い
る
。

　

一
方
、
供
給
サ
イ
ド
を
み
る
と
、
条
件
の

揃
う
優
良
物
件
は
限
定
さ
れ
、
売
買
マ
ー
ケ

ッ
ト
に
も
滅
多
に
流
通
し
な
い
こ
と
か
ら
、

こ
の
よ
う
な
優
良
物
件
に
は
買
い
手
が
集
中

す
る
傾
向
が
強
く
、
結
果
、
売
買
価
格
が
釣

り
上
が
る
構
図
と
な
っ
て
い
る
。

　

特
に
、
都
心
部
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や
レ
ジ

デ
ン
シ
ャ
ル
は
、
そ
れ
が
顕
著
に
認
め
ら
れ

る
ア
セ
ッ
ト
タ
イ
プ
で
、
都
心
部
で
購
入
で

き
な
い
需
要
が
旺
盛
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ

ヤ
ー
は
、
郊
外
に
目
を
向
け
は
じ
め
、
そ
の

玉
突
き
現
象
と
し
て
郊
外
の
オ
フ
ィ
ス
や
レ

ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
の
価
格
が
高
騰
し
、
需
給
ギ

ャ
ッ
プ
を
生
ん
で
い
る
。

　

都
心
部
や
郊
外
の
オ
フ
ィ
ス
や
レ
ジ
デ
ン

シ
ャ
ル
が
購
入
で
き
な
い
、
あ
る
い
は
購
入

し
た
と
し
て
も
利
回
り
が
確
保
で
き
な
い
マ

再
燃
す
る
ホ
テ
ル
投
資
マ
ー
ケ
ッ
ト

最
近
の
ホ
テ
ル
取
引
の
動
向

ホ
テ
ル
取
引
に
お
け
る
購
入
者
の
属
性

攻
守
局
面
で
異
な
る
プ
レ
イ
ヤ
ー
の
顔
ぶ
れ
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か
つ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
主
役
で
あ
っ
た
外
資

系
フ
ァ
ン
ド
な
ど
も
市
場
に
戻
り
は
じ
め
て

お
り
、
ホ
テ
ル
の
取
引
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
潮
目

は
明
ら
か
に
変
わ
っ
て
き
て
い
る
。

　

一
方
、
地
方
ホ
テ
ル
や
業
績
の
悪
化
し
た

ホ
テ
ル
に
あ
っ
て
は
、
将
来
の
収
益
が
見
込

め
ず
と
も
地
域
振
興
や
地
域
経
済
の
維
持
を

目
的
と
し
た
地
元
企
業
や
、
ホ
テ
ル
を
廃
業

し
取
り
壊
し
た
う
え
、
マ
ン
シ
ョ
ン
建
設
を

目
論
む
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
が
主
た
る
購
入
者
と

な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
都
心
部
の
業
績
の
よ
い
ホ

テ
ル
と
地
方
の
業
績
の
悪
い
ホ
テ
ル
と
で

は
、
購
入
動
機
や
購
入
者
の
属
性
は
異
な
っ

て
お
り
、
業
績
の
よ
い
ホ
テ
ル
は
オ
フ
ェ
ン

シ
ブ
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
、
業
績
の
悪
い
ホ
テ

ル
は
デ
ィ
フ
ェ
ン
シ
ブ
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
、

図表1　最近のホテル取引事例

売主 買主 ホテル所在地 物件名 取引年月 売買価格

Grandline International M&L Hospitality Trusts 名古屋市中区 ヒルトン名古屋 2012 6,295 百万円
NTT健康保険組合 NTTグルーブの企業 東京都中央区 ホテル銀座ラフィナ一卜 2012 不明
リサ・パートナーズ 川嶋 石川県加賀市 ホテルアローレ 2012.5 不明
有明プロパティー特定目
的会社

Ascendas Hospitality 
Trust 東京都江東区 有明プライムビル 2012.7 15,500 百万円

ジャパン・ホテル・リート
投資法人 MiK 愛媛県松山市 ミレニアホテル松山 2012.8 422 百万円

ファンドクリエーション
子会社 常和ホールディングス 京都市下京区 土地（ビジネスホテル計画用地）2012.9 2,250 百万円

三菱商事 常和ホールディングス 名古屋市中区 土地（ビジネスホテル計画用地）2012.9 1,930 百万円
ローンスター 常和ホールディングス 名古屋市中区 チサンイン名古屋栄 2012.9 不明
メイドーホールディングス 三交不動産 東京都港区 土地（ビジネスホテル計画用地）2012.9 不明
イシン・ナリタ・ホール
ディングス

ジャパンニューアルファ
のSPC 鹿児島市鴨池新町 鹿児島東急ホテル 2012.9 不明

ヒューリック ジャパン・ホテル・リー
ト投資法人 大阪市此花区 ホテル京阪ユニバーサル・

シティ 2012.9 6,000 百万円

ヒューリック ジャパン・ホテル・リー
ト投資法人 東京都港区 ホテルサンルート新橋 2012.9 4,800 百万円

ブリヂストン ジェミニ合同会社 堺市堺区 ポルタス堺ホテル棟 2012.10 不明
ローンスタ一 総合地所 東京都品川区 チサンホテル品川ウェスト 2012.10 不明
大和証券SMBCプリンシ
パル・インベストメンツ マックスリアルティ 北海道旭川市 旭川グランドホテル 2012.11 不明

ローンスター IPC Corporation 熊本市中央区 チサンホテル熊本 2012.11 不明
北海道振興 アパホテル 札幌市中央区 ススキノグリーンホテル1～3 2012.11 不明
東電不動産 相鉄イン開発 東京都港区 トレストイン田町 2012.11 不明
東電不動産 相鉄イン開発 東京都中央区 トレストイン日本橋 2012.11 不明
小田原市 ヒルトン・ワ一ルドワイド 神奈川県小田原市 ヒルトン小田原リゾート＆スパ 2012.12 900 百万円
ジャパン・ホテル・リート
投資法人 IPC Corporation 札幌市中央区 ホテルリソル札幌南ニ条 2012.12 420 百万円

大阪市 SPCワンダー・
トリアングルム 大阪市此花区 土地（ビジネスホテル計画用地）2013.2 2,040 百万円

モルガンスタンレーのSPC オリックス不動産 京都市東山区 ハイアットリージエンシー京都 2013.2 不明
国際興業 常和ホールディングス 東京都中央区 土地（ビジネスホテル計画用地）2013.3 4,424 百万円
福岡地所 福岡リート 大分市中央町 ホテルフォルツァ大分 2013.3 1,530 百万円
ローンスター 常和ホールディングス 仙台市青葉区 チサンホテル仙台 2013.3 不明
長谷工コーポレーション オリエンタルランド子会社 千葉県浦安市 浦安ブライトンホテル 2013.3 不明
長谷工コーポレーション オリエンタルランド子会社 京都市上京区 京都ブライトンホテル 2013.3 不明
資料：公表資料を基に筆者作成

図表2　最近のホテル取引における購入者プロフィール

都心部の業績の
よいホテル
あるいは

都心部のホテル
用地

 最近業績が好調で、ホテルを新規事業として、
また既存のホテル事業の拡大を視野に入れて
いる不動産会社
 東京ディズニーリゾートの集客好調を背景に、
ホテル事業の拡大を狙うオリエンタルランド
 合併あるいは増資により事業規模が拡大した
J-REIT
 日本の不動産マーケットへのさらなる進出を
目論む海外投資家
 事業の多角化や東京への進出をうかがってい
る電鉄会社
 キャッシュフローが潤沢で、同じレジャー産
業で活躍している遊技施設事業者（パチンコ・
パチスロメーカー等）

地方ホテルや
業績の悪化した
ホテル

地元企業
マンション開発を目論むデベロッパー
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ル
が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ホ
テ
ル
タ
イ
プ
に

よ
っ
て
そ
の
事
業
特
性
も
異
な
る
。

　

図
表
４
は
、
不
動
産
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ

ル
・
ア
セ
ッ
ト
、
そ
の
他
の
３
つ
の
視
点
か

ら
、
タ
イ
プ
別
に
ホ
テ
ル
の
事
業
特
性
を
ま

と
め
た
も
の
で
あ
る
。

　

図
表
中
の
○
が
多
い
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ホ
テ

ル
や
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
ほ
ど
、
オ
ペ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
難
易
度
は
高
く
、
ホ
テ
ル
事
業
に
基

づ
く
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
（
振
幅
）
も
大
き
い
。
逆
に
「
○
」
が
少

な
い
ほ
ど
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
難
易
度
は

相
対
的
に
低
く
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
相
対
的
に
小
さ
い
た
め
、

ホ
テ
ル
と
は
い
え
、
オ
フ
ィ
ス
や
レ
ジ
デ
ン

シ
ャ
ル
と
い
っ
た
ア
セ
ッ
ト
に
よ
り
近
い
ホ

テ
ル
ア
セ
ッ
ト
で
あ
る
と
い
え
る（
筆
者
注
：

レ
ジ
ャ
ー
ホ
テ
ル
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
特
殊
性

も
あ
り
、
本
稿
で
は
説
明
を
割
愛
す
る
）。

　

ホ
テ
ル
の
取
引
が
活
発
化
し
て
い
た

７
、８
年
前
は
、
外
資
系
や
新
興
フ
ァ
ン
ド

な
ど
を
中
心
に
、
リ
ス
ク
の
低
い
ビ
ジ
ネ
ス

ホ
テ
ル
は
も
と
よ
り
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の

難
易
度
が
高
く
、
比
較
的
リ
ス
ク
が
高
い
と

い
わ
れ
て
い
た
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ホ
テ
ル
や
リ

ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
も
取
引
の
対
象
と
し
て
高
値

で
取
引
さ
れ
て
い
た
。
当
時
は
、
不
動
産
流

動
化
の
波
に
乗
り
、
ホ
テ
ル
ア
セ
ッ
ト
に
対

す
る
投
融
資
環
境
も
緩
か
っ
た
た
め
、
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
裏
づ
け
が
若
干
弱
い
ホ
テ

ル
ア
セ
ッ
ト
も
投
資
対
象
と
み
ら
れ
、
活
発

現
在
の
ホ
テ
ル
の
売
買
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
創
造

し
て
い
る
。

　

図
表
３
は
、投
資
法
人
（
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

が
決
算
時
に
公
表
す
る
ホ
テ
ル
評
価
の
期
末

の
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
対
す
る
キ

ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
（
還
元
利
回
り
）
を
、
エ
リ

ア
別
に
算
出
し
た
平
均
値
の
推
移
で
あ
る
。

　

Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
い
る

ホ
テ
ル
は
、
固
定
型
の
マ
ス
タ
ー
リ
ー
ス
契
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図表3　ホテル・キャップレートの推移

資料：大和不動産鑑定 鑑定DB REITデータベースを基に作成

約
を
前
提
と
し
て
い
る
ア
セ
ッ
ト
が
ほ
と
ん

ど
で
あ
る
た
め
、
基
本
的
に
は
家
賃
収
入
を

前
提
と
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
大
き
な

変
動
は
な
い
。
一
方
、キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
は
、

内
部
要
因
と
し
て
は
家
賃
の
源
泉
と
な
る
当

該
ホ
テ
ル
の
事
業
収
支
の
悪
化
に
伴
う
リ
ー

ス
契
約
終
了
時
の
出
口
価
格
の
下
落
リ
ス

ク
、
外
部
要
因
と
し
て
は
不
動
産
市
況
が
低

迷
す
る
な
か
、
他
の
ア
セ
ッ
ト
タ
イ
プ
と
の

比
較
に
お
け
る
ホ
テ
ル
ア
セ
ッ
ト
の
流
動
性

の
低
下
な
ど
で
、こ
れ
ら
の
要
因
を
背
景
に
、

ホ
テ
ル
の
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
は
12
年
５
月
ま

で
は
緩
や
か
に
上
昇
し
て
い
た
。

　

そ
の
後
、
ビ
ジ
ネ
ス
需
要
や
国
内
レ
ジ
ャ

ー
需
要
の
回
復
、
訪
日
外
国
人
数
の
増
加
な

ど
に
よ
り
、
ホ
テ
ル
を
取
り
巻
く
マ
ー
ケ
ッ

ト
環
境
に
も
改
善
の
兆
し
が
う
か
が
え
る
。

　

現
在
は
震
災
後
の
Ｒ
ｅ
ｖ
Ｐ
Ａ
Ｒ
の
回

復
、
不
動
産
投
資
需
要
の
回
復
に
伴
う
他
の

ア
セ
ッ
ト
タ
イ
プ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
に

よ
り
、
ホ
テ
ル
の
投
融
資
環
境
も
回
復
の
兆

し
が
う
か
が
え
、
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
は
低
下

し
は
じ
め
た
。

　

現
在
、
７
、８
年
前
に
流
動
化
し
た
都
心

好
立
地
の
大
型
ホ
テ
ル
が
、
順
次
、
証
券
化

ス
キ
ー
ム
の
出
口
を
迎
え
て
不
動
産
の
売
買

マ
ー
ケ
ッ
ト
に
登
場
し
は
じ
め
て
い
る
が
、

な
か
に
は
著
名
な
ホ
テ
ル
も
含
ま
れ
て
お

り
、
こ
れ
ら
の
ホ
テ
ル
は
、
そ
の
立
地
条
件

と
ブ
ラ
ン
ド
力
に
裏
打
ち
さ
れ
た
安
定
し
た

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
見
込
め
る
優
良
物
件

が
多
い
。
こ
の
よ
う
な
注
目
ホ
テ
ル
が
、
現

在
の
旺
盛
な
投
資
家
の
目
に
晒
さ
れ
売
買
の

対
象
と
な
れ
ば
、
そ
れ
相
当
の
低
い
キ
ャ
ッ

プ
レ
ー
ト
で
取
引
さ
れ
る
可
能
性
は
高
く
、

不
動
産
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
い
て
、
ホ
テ
ル
の

キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
を
一
段
と
低
め
る
方
向
に

作
用
す
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

一
昔
前
ま
で
、
ホ
テ
ル
の
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー

ト
は
、
オ
フ
ィ
ス
の
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
に
、

プ
ラ
ス
２
０
０
ｂ
ｐ
、
３
０
０
ｂ
ｐ
（
ベ
ー

シ
ス
ポ
イ
ン
ト
＝
２
、３
％
）
と
も
い
わ
れ

て
き
た
が
、
再
び
ホ
テ
ル
の
流
動
性
が
高
ま

り
は
じ
め
た
現
時
点
に
お
い
て
、
そ
の
乖
離

幅
は
明
ら
か
に
縮
小
し
て
い
る
。
特
に
都
心

立
地
で
新
築
も
し
く
は
築
浅
の
宿
泊
部
門
を

主
体
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
に
あ
っ
て
は

そ
の
縮
小
幅
も
顕
著
で
あ
り
、
一
部
の
地
方

都
市
に
お
い
て
は
ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
の
キ
ャ

ッ
プ
レ
ー
ト
の
ほ
う
が
、
オ
フ
ィ
ス
の
キ
ャ

ッ
プ
レ
ー
ト
よ
り
も
低
い
こ
と
も
例
外
で
は

な
い
。

　

ホ
テ
ル
と
ひ
と
口
に
い
っ
て
も
、
宿
泊
・

料
飲
・
宴
会
の
３
部
門
の
す
べ
て
を
提
供
し

て
い
る
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ホ
テ
ル
、
宿
泊
部
門

を
主
体
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
、
リ
ゾ
ー

ト
ホ
テ
ル
、
カ
ッ
プ
ル
ユ
ー
ス
を
中
心
と
す

る
レ
ジ
ャ
ー
ホ
テ
ル
な
ど
多
種
多
様
な
ホ
テ

縮
小
す
る
オ
フ
ィ
ス
、
レ
ジ
デ
ン
ス
と
の

キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
の
乖
離

不
動
産
マ
ー
ケ
ッ
ト
で

好
ま
れ
る
ホ
テ
ル
と
は
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サ
ー
ビ
ス
ホ
テ
ル
で
あ
っ
て
も
、
都
心
の
中

心
部
に
立
地
し
、
知
名
度
や
ブ
ラ
ン
ド
力
に

裏
づ
け
ら
れ
た
安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
を
維
持
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
取
引
の

対
象
と
な
り
う
る
。
特
に
、
知
名
度
の
高
い

大
規
模
な
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ホ
テ
ル
は
、
当
該

ホ
テ
ル
を
所
有
す
る
こ
と
に
よ
る
ス
テ
イ
タ

ス
性
や
マ
ス
コ
ミ
効
果
も
期
待
で
き
る
た
め

流
動
性
は
高
く
、
こ
れ
ら
を
好
む
海
外
投
資

家
や
資
金
力
の
あ
る
事
業
者
な
ど
が
好
ん
で

売
買
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
参
入
し
て
く
る
。ま
た
、

こ
の
よ
う
な
ホ
テ
ル
は
、
敷
地
面
積
が
大
き

く
、
地
価
水
準
が
高
い
エ
リ
ア
に
所
在
す
る

た
め
、
潜
在
的
な
土
地
価
格
の
ポ
テ
ン
シ
ャ

ル
は
高
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
ホ

テ
ル
取
引
は
、「
ホ
テ
ル
と
し
て
の
投
資
」

と
い
う
よ
り
は
、む
し
ろ
「
不
動
産
投
資
（
土

地
へ
の
投
資
）」
と
し
て
の
意
味
合
い
が
強

く
、
将
来
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
や
開
発
期

待
を
織
り
込
ん
だ
多
数
の
市
場
参
加
者
が
競

合
し
、
そ
の
結
果
、
売
買
価
格
を
上
昇
さ
せ

て
い
る
。

　
　
　
　
　
　
　

 

＊

　

以
上
の
よ
う
に
、
現
在
の
不
動
産
マ
ー
ケ

ッ
ト
で
好
ま
れ
る
ホ
テ
ル
と
は
、
勝
算
の
あ

る
ホ
テ
ル
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
立
地
条
件
に

恵
ま
れ
て
い
る
ホ
テ
ル
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

リ
ス
ク
の
低
い
ホ
テ
ル
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

の
難
易
度
が
高
く
て
も
一
定
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
確
立
し
安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が

見
込
め
る
ホ
テ
ル
、
不
動
産
本
来
の
ポ
テ
ン

シ
ャ
ル
（
土
地
価
格
）
が
高
い
ホ
テ
ル
な
ど

の
、
い
わ
ゆ
る
「
勝
ち
組
の
ホ
テ
ル
」
で
あ

り
、
こ
れ
ら
は
供
給
が
限
定
さ
れ
る
た
め
、

需
要
が
競
合
し
、
結
果
、
売
買
価
格
が
上
昇

（
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
が
低
下
）
す
る
こ
と
と

な
っ
て
い
る
。

　

一
方
、
勝
算
の
な
い
ホ
テ
ル
は
、
ホ
テ
ル

を
ホ
テ
ル
と
し
て
で
は
な
く
、
地
域
振
興
や

マ
ン
シ
ョ
ン
素
地
と
い
っ
た
別
の
目
的
で
の

取
得
を
前
提
と
し
て
い
る
た
め
、
別
次
元
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
取
引
が
成
立
し
て
い

る
。

　

ホ
テ
ル
取
引
に
係
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ

ヤ
ー
は
、
過
去
の
経
験
か
ら
、
ホ
テ
ル
ア
セ

ッ
ト
に
対
す
る
選
別
眼
は
肥
え
た
が
、
お
眼

鏡
に
か
な
う
物
件
は
い
ま
も
昔
も
限
ら
れ
て

い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
好
む
優

良
ホ
テ
ル
の
取
引
価
格
は
今
後
も
上
昇
し
つ

づ
け
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
現
在
の
ホ
テ
ル
の

売
買
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
昔
と
は
明
ら
か
に
違
う

が
、
時
代
は
再
び
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
の
か

も
し
れ
な
い
。

な
取
引
が
行
な
わ
れ
て
い
た
。

　

一
方
、
そ
の
後
の
不
動
産
不
況
を
経
験
し

た
現
在
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。

　

投
資
家
や
レ
ン
ダ
ー
も
含
め
、
過
去
の
苦

い
経
験
か
ら
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
を
学
習
し
、

ホ
テ
ル
ア
セ
ッ
ト
に
対
す
る
選
別
眼
も
肥
え

た
こ
と
か
ら
、
か
つ
て
の
よ
う
な
無
闇
な
ホ

テ
ル
投
資
は
行
な
わ
な
く
な
っ
て
い
る
。
で

は
、
実
際
に
ど
の
よ
う
な
ホ
テ
ル
が
マ
ー
ケ

ッ
ト
で
好
ま
れ
、
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い

る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

図
表
４
の
と
お
り
、
す
べ
て
の
ホ
テ
ル
タ

イ
プ
で
共
通
の
フ
ァ
ク
タ
ー
が「
立
地
条
件
」

で
あ
り
、「
ホ
テ
ル
は
立
地
が
す
べ
て
の
ア

セ
ッ
ト
」
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
都

図表4　ホテルのタイプ別事業特性

特性／ホテルタイプ フルサービ
スホテル

ビジネス
ホテル

リゾート
ホテル

レジャー
ホテル

不動産として
の特性

供給量が少ない ○ ○ ○
天候リスクが
高い ○

立地条件に
左右される ○ ○ ○ ○

初期投資や設備割
合が高い装置産業 ○ ○

オペレーショ
ナル・アセッ
トとしての特
性

マネジメントへの
依存度が高い ○ ○

労働集約型 ○ ○
売上高のバリュー
ドライバーが複数
存在する

○ ○

その他の
特性

ステイタス性やマ
スコミ効果が高い ○ ○

市
型
の
ホ
テ
ル
に
あ
っ
て
は
、
人
口
に
厚
み

の
あ
る
大
都
市
圏
で
交
通
ア
ク
セ
ス
の
よ
い

タ
ー
ミ
ナ
ル
立
地
が
好
ま
し
い
。
ま
た
、
ロ

ー
ド
サ
イ
ド
ホ
テ
ル
や
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
に

あ
っ
て
は
、交
通
の
結
接
点
や
企
業
城
下
町
、

観
光
産
業
が
盛
ん
で
有
名
な
リ
ゾ
ー
ト
エ
リ

ア
が
好
ま
れ
る
。
た
だ
し
、
地
方
都
市
で
あ

っ
て
も
、
地
域
一
番
店
の
ホ
テ
ル
と
し
て
、

ニ
ッ
チ
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
一
定
の
地
位
を
確

立
し
て
い
る
勝
ち
組
の
ホ
テ
ル
で
あ
れ
ば
、

コ
ン
ペ
テ
ィ
タ
ー
も
存
在
せ
ず
、
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
も
安
定
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
底

堅
い
需
要
が
あ
り
、
取
引
の
対
象
と
し
て
は

十
分
に
成
立
す
る
ホ
テ
ル
と
い
え
る
。

　

次
に
、
ホ
テ
ル
タ
イ
プ
と
し
て
は
宿
泊
部

門
を
主
体
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
が
、
３

部
門
（
宿
泊
、
料
飲
、
宴
会
）
を
運
営
す
る

フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ホ
テ
ル
に
比
べ
る
と
、
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ン
の
難
易
度
が
低
く
、
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
も
安
定
し
、
ま
た
利
益
率
も
高
い

た
め
、取
引
の
対
象
と
な
り
や
す
い
。
実
際
、

図
表
１
で
示
し
た
よ
う
に
、
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

や
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
動
き
を
み
る

と
、
宿
泊
部
門
を
主
体
と
す
る
ホ
テ
ル
の
取

得
事
例
が
多
く
み
ら
れ
、
ま
た
、
土
地
（
素

地
）
を
仕
入
れ
て
ホ
テ
ル
建
設
を
目
論
む
電

鉄
会
社
や
不
動
産
会
社
も
、リ
ス
ク
が
低
く
、

安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
見
込
め
る

ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
を
計
画
建
物
と
し
て
事
業

を
遂
行
し
て
い
る
。

　

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
難
易
度
が
高
い
フ
ル

船
越 

毅
（
ふ
な
こ
し 

つ
よ
し
）

１
９
６
９
年
生
ま
れ
。
東
洋
大
学
工
学
部
建
築
学
科
卒
業
。

わ
が
国
で
不
動
産
証
券
化
が
は
じ
ま
っ
た
創
成
期
か
ら
証

券
化
不
動
産
の
評
価
を
担
当
。
ホ
テ
ル
や
商
業
施
設
と
い

っ
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
ア
セ
ッ
ト
を
中
心
に
多
く
の
評

価
を
手
が
け
る
が
、
特
に
ホ
テ
ル
や
ゴ
ル
フ
場
と
い
っ
た

レ
ジ
ャ
ー
ア
セ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
海
外
も
含
め
数
多
く
の

評
価
実
績
を
有
す
る
。
著
書
に
『
ホ
テ
ル
と
ゴ
ル
フ
場
の

評
価
実
務
の
す
べ
て
が
わ
か
る
本
』（
住
宅
新
報
社
）、『
不

動
産
鑑
定
実
務
論
』（
日
本
不
動
産
鑑
定
協
会
）
な
ど
が

あ
る
。


