
K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-1（様式）

♦ 　当社不動産鑑定評価書は全般的に①機能性（リン
グ製本によるブック形式採用）②一覧性（目次・豊富な
図表採用）を重視して作成されています。



K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-2（市場分析）

♦ 近年の市場分析の重要性を重視し、対象不動産の用途等に
対応する売買市場及び賃貸市場の分析を豊富な図解及び事
例資料、精通者ヒヤリング結果を織り交ぜて行い、具体的に
記載します。なお、特殊用途物件及び遠隔地の市場分析に
つきましても専門家・提携鑑定士等を通じてご対応します。



K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-3（地域分析・個別分析）

♦ 十分に吟味された市場分析の結果を地域分析中に反映させ、対象不動産の個別
性及び代替競争不動産との比較における優劣を十分に加味して、対象不動産の
最有効使用を判定します。写真及び図表を本文中に織り交ぜることにより、その
ままプレゼンテーション資料として活用していただくことも視野に入れて作成してお
ります。



K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-4（原価法適用過程）

取引事例の事例価格 公示価格 想定建物
@106,000 ～ @136,000 @135,000 47000.00㎡ （580戸）

← 分譲単価
← 事情補正 @1,322,000
← 時点修正 → ← 分譲収益
← 標準化補正 → 18,800,000,000
← 地域比較 → ← 建築単価

@600,000
← 総費用

11,876,000,000

@202,000 @217,000 ← 投下資本収益率

10.0%

個別的要因→→→

@220,000 @171,000

←←←借地との一体使用減価
後年度費用負担の考慮 →→→

←←←市場性・用途多様性

㎡単価 (借地部分： @132,000 ）

坪単価

総額 (借地部分： 1,110,000,000 ）

取引事例比較法 公示規準 開発法

標準地価格 規準価格

比準価格

5,290,000,000

更地の鑑定評価額

@198,000

@655,000

開発法価格

@300,000 再調達原価 @200,000
1,977,800,000 568,600,000

40年 耐用年数 40年
2年 経過年数 2年
38年 残存年数 38年
70% 躯体割合 90%
30% 設備割合 10%

0 観察減価 0

0.925 現価率 0.942

1,830,000,000 積算価格 536,000,000

2,366,000,000

店舗棟 立体駐車場

建物価格

♦ 価格査定の過程を視覚で図式化表示することにより理解を容易にしております

土地建物一体価格

7,656,000,000



K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-5（収益還元法適用過程）

♦ 図式化により価格相互の関係が視覚で理解できます。

総収益 574,946,000 運用期間 １０年 前提条件 １１年目収益で売却想定

賃料水準･稼働率 → 賃料水準･稼働率 →
← 契約内容･テナント状況 ← 契約内容･テナント状況

競合状況 → サブテナント構成 →

総費用 137,616,000 期間収益 3,309,159,000
経費実績 → 経費実績 →

← 修繕負担 ← 賃料改定見込
管理形態 → 諸経費変動見込 →

← その他の将来負担 ← 修繕支出見込

純収益 437,330,000 復帰価格 4,166,921,000
← 投資採算検討

運用形態検討 → 買い主属性検討 →
← 安全資産との比較 ← ＤＣ法とのバランス

流動性検討 → 流動性検討 →
← 投資採算検討

還元利回り 5.7% 割引率 5.7% 適用レート 6.20% ＴＣａｐ－ｒａｔｅ

7,670,000,000 7,480,000,000

収益価格

DC法 DCF法

収益価格

査定価格

7,500,000,000

試算価格



K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-6
（収益還元法適用時における割引率の検証）

相関行列 築年 LNテナント数NOI/月坪 契約残存 D-rate

築年 1.0000

LNテナント数 0.1309 1.0000

NOI/月坪 0.3254 0.4146 1.0000

契約残存 -0.8304 -0.2200 -0.2545 1.0000

D-rate 0.7442 0.3155 0.5752 -0.4282 1.0000

精度

決定係数 0.8153

修正済決定係数 0.7333

重相関係数 0.9030

修正済重相関係数 0.8563

ﾀﾞｰﾋﾞﾝﾜﾄｿﾝ比 1.8234

赤池のＡＩＣ -113.8630

重回帰式 **:1%有意　*:5%有意

変数名 偏回帰係数標準偏回帰係数 Ｆ　値 Ｔ　値 Ｐ　値 判　定 標準誤差

築年 0.001022 1.1800 19.3646 4.4005 0.0017 ** 0.000232

LNテナント数 0.000739 0.1907 1.3880 1.1781 0.2690 0.000627

NOI/月坪 0.000971 0.2814 2.8641 1.6924 0.1248 0.000574

契約残存 0.000636 0.6652 6.3277 2.5155 0.0330 * 0.000253

定数項 0.039921 52.6378 7.2552 0.0000 ** 0.005502

♦ 理論値・・・5.887%
♦ 決定係数・・・0.815 (adj.R2は0.73)
♦ 建物築年、NOI月坪と正の強い相

関、契約残存年数と負の相関あり。
♦ 建物築年単相関でR2=0.592

D-rate × 築年

y = 23962x2 - 2146.6x + 49.093

R
2
 = 0.5902
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K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-7
（収益還元法ＮＯＩ重回帰式による理論値グラフ）

♦ CAPレートについて実証的な裏付けを行います。

理論値

物件名 ﾃﾞｰﾀ№ 観測値 理論値 下限値 上限値 残差

ヨーカ堂八柱 1 6.400% 6.533% 5.677% 7.389% -0.0013

レランドＳＣ 2 6.900% 6.698% 5.873% 7.524% 0.0020

ジャスコ茅ヶ崎 3 5.700% 5.449% 5.030% 5.867% 0.0025

ヨーカ堂錦町 4 5.000% 5.601% 5.245% 5.957% -0.0060

ジャスコシティ 5 6.000% 6.244% 5.950% 6.539% -0.0024

ヨーカ堂上福岡 6 6.000% 5.616% 5.164% 6.068% 0.0038

ビーコンヒルプラザ 7 5.000% 5.646% 5.267% 6.025% -0.0065

ヨーカ堂鳴海 8 6.300% 5.790% 5.498% 6.081% 0.0051

ヨーカ堂新浦安 9 6.070% 6.052% 5.774% 6.330% 0.0002

我孫子ＳＰ 10 6.300% 6.126% 5.791% 6.461% 0.0017

ダイヤモンドシティ熊本 11 7.150% 6.073% 5.785% 6.362% 0.0108

イオン香椎浜 12 5.900% 5.854% 5.306% 6.402% 0.0005

ならファミリー 13 6.500% 6.466% 5.783% 7.148% 0.0003

イオン東浦ＳＣ 14 6.300% 6.362% 5.644% 7.081% -0.0006

イオン大和ＳＣ 15 5.500% 6.045% 5.645% 6.446% -0.0055

ジョイパーク泉ヶ丘 16 5.100% 5.385% 4.676% 6.095% -0.0029

板橋サティ 17 5.400% 5.398% 4.936% 5.860% 0.0000

西友ひばりヶ丘 18 7.600% 7.781% 6.959% 8.604% -0.0018

NOI重回帰理論値
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K.I. REALESTATE APPRAISAL INC. 

鑑定評価書サンプル-8（事業収益還元法）

♦ 事業用不動産の割引率についてはWACCによるハー
ドルレートで検証します。

1. エクイティコストの査定

Rf= 1.43% ・・・・・ リスクフリーレート（長期国債利回り77ヶ月平均）

Re= 9.85% ・・・・・ TKCスポーツ施設提供業５１社平均値※

Risk= 8.42% ・・・・・ Re-Rf株式市場リスク

60ヶ月β＝ 1.448 → Ye= 13.6% ・・・資本コスト１

79ヶ月β＝ 1.938 → Ye= 17.7% ・・・資本コスト２

2. 加重平均資本コスト（WACC)の査定

WACCによる資本コスト

エクイティコスト

市場リスクの計算

Yd= 4.0% ・・・・・ 過去２０年長期プライムレート平均値

We= 0.4 ・・・・・ エクイティ比率

Wd= 0.6 ・・・・・ デット比率

WACC１= 7.85% これを標準として立地、収益力、

WACC２= 9.50% 成長性で格差を設ける
8.50%
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4. 参考事項 ※H17年版TKC経営指標より、次のとおりデータを加工して算出し
項目 符号 黒字４５社 優良３社 平均値 採用値

自己資本 E 74,538 331,212

経常利益 P 12,219 54,689

税引後利益 P*(1-0.4) 7,331 32,813

ROE 9.84% 9.91% 9.87% 9.85%

ギアリング比 ｇ＝E/D 242.6% 67.4%

他人資本 D=E*1/g 30,725 491,412

総資本 E+D 105,263 822,624

自己資本比率 E/A 25.30% 51.00%

総資産 A 294,617 649,435

売上高 S 185738 386808

経常利益率 P/S 6.58% 14.14%


